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SELIGSON & CO

Seligson & Co perustettiin 1997 tuottamaan nykyaikaisia,
kustannustehokkaita sijoituspalveluja ennen kaikkea pitké-
janteisille sijoittajille. Palvelemme sekid yksityishenkiloitd
ettd instituutioita Suomessa ja Ruotsissa.

Olemme ainoa Suomen johtavista sijoitusrahasto- ja varain-
hoitoyhtidisti, joka on tdysin rilppumaton arvopaperinvilitys-
liikkeistd. Tdamé takaa asiakkaillemme, ettd pyrimme aina
minimoimaan sijoitusten tuottoa rasittavia kaupankédynti-
kuluja.

Keskitymme asiakkaidemme saamaan lisdarvoon. Haluamme
muuttaa tapaa, jolla sijoitusmaailma toimii siten, ettid se on
asiakkaillemme oikeudenmukaisempaa, helpompaa ymmir-
tdd ja ettd asiakkaidemme pitkén aikavélin tuotto on nykyis-
td parempaa.

RAHASTOMME

Rahastomme voidaan jakaa passiivisiin indeksi- ja kori-
rahastoihin seki aktiivisiin rahastoihin sen mukaan miki on
salkunhoitajan rooli rahaston sijoitustoiminnassa. Indeksi-
rahastot ovat kustannustehokkain tapa muodostaa hyvin
hajautettu perussalkku.

Niiden lisiksi tarjoamme asiakkaillemme valikoituja aktii-
visesti hoidettuja rahastoja tiydentdméén riski-, toimiala-ja
maantieteellistd hajautusta. Aktiiviset rahastomme toimivat
sellaisilla maantieteellisilld alueilla tai toimialoilla joiden
toiminta on vield kehittymitontd (Prosperity Russia, APS
Far East), tai joiden sijoituspolitiikka noudattaa jotakin sel-
vid tyylid tai toiminta-ajatusta (Phoenix, Phoebus) tai joi-
den riskiprofiili poikkeaa merkittidvdsti tavanomaisista
rahastoista (Phalanx).

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

Monimutkaiset instrumentit ja runsas kaupankdynti ovat
tuottoisia vilittdjille, ei sijoittajalle. Kun kaikki
varainhoidossa kiytetyt tyokalut sopivat toisiinsa ja ovat riit-
tavén yksinkertaisia, voidaan keskittyd oleelliseen.

POSTITSE VAI SAHKOISESTI

Jos haluatte neljdnnesvuosikatsauksen postitse tai pdf-muo-
dossa sidhkopostitse, ilmoittakaa nimenne ja asiakasnu-
meronne joko sidhkdpostilla info@seligson.fi tai puhelimit-
se asiakaspalveluumme (09-6817 8200). Muussa tapauksessa
loydaitte katsauksen www-sivuiltamme aina heti sen ilmes-
tyttyd.

RAPPORTERING PA SVENSKA

Den hir delarsoversikten produceras for tillfillet enbart pa
finska. Sifferuppgifterna finns tillgdngliga dven pa svenska
pa var webbplats, www.seligson.fi. Utskrifter kan erhallas
per post pa begiran, ring vénligen var kundservice (09-
68178200). Portfoljforvaltarna for de aktivt forvaltade
fonderna (Peter Seligson for Phoenix, Martin Paasi for
Phalanx, Prosperity Russia samt APS Far East och Anders
Oldenburg for Phoebus) kan kontaktas for ytterligare
svensksprakig information.

Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta. Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta tai laskea,
eikd ole takeita siitd, ettd koko sijoitetun pddoman saa takaisin.

Kustannuksilla on merkitystd. Jo parin prosentin vuosikulut vihentdviit merkittévdsti
pitkdaikaisen sijoituksen kokonaistuottoa.
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Suosittelemme perehtymistd rahastoesitteisiin ennen sijoitus-

jannesvuosittain. Liséksi rahastoista julkaistaan:

1y

2)

3)

Markkinointiesite, jossa on mm. tarkemmat kuvaukset
rahastoista ja niiden sijoituspolitiikoista seki tietoa
rahastoyhtiosté ja sen sijoitusfilosofiasta.
Osavuosikatsaus (puolivuosittain) sisidltdien mm. rahas-
tojen tuloslaskelmat ja taseet seki tarkemmat salkku-
jen erittelyt.

Rahastoesite joka sisdltdd mm. sijoitusrahastojen sdin-
not, hinnaston sekd tarkemmat merkinté- ja lunastus-
ohjeet.

paitoksen tekemisti.

Julkaisumme ovat saatavissa Seligson & Co
Rahastoyhtio Oyj:sti:

kotisivuiltamme: www.seligson.fi
uhelimitse: (09) 6817 8200
sdhkopostilla: info@seligson.fi

sekd Vakuutusyhtio Tapiolan konttoreista.

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ



TOIMITUSJOHTAJALTA

POIS TIETAMATTOMYYS, TOIVO, AHNEUS JA PELKO' - TILALLE JARKI, KURI, AIKA JA ALLOKAATIO

Vuoden taitteen jilkeen talouslehdisto on alkanut taas
tayttyd kirjoituksista liittyen eri markkinoiden arvos-
tukseen. Osakemarkkinoiden, erityisesti joidenkin
toimialojen ja maantieteellisten alueiden kiivas nousu
jatoisaalta pitkien korkojen ja yrityslainapreemioiden
putoaminen ovat tuoneet sijoittajille mannaa ldhes edel-
lisen porssihuuman vauhtiin. Varoituksen sanat ja ke-
hotukset uusiin (osake)sijoituksiin vuorottelevat asian-
tuntijan vaihtumisen tahtiin. Useimmilla neuvojilla on
tukku tilastoja ja perusteltuja mielipiteitd neuvojensa

taustaksi.

Neuvojen ja suositusten vaihtuessa osakesijoittajien
mielenliikkeitd ohjaavat kuitenkin samat voimat kuin
ennenkin. Niin ei tarvitsisi olla: jarkevisti suunniteltu
allokaatio ja riittdvéasti aikaa auttavat sekd hyviin

sijoitustuloksiin ettd parempiin youniin.

Tietiméttomyys

Useimmat suositukset perustuvat ennusteisiin tulevasta
talouskehityksestd meilld ja muualla. Valitettava tosi-
asia on ettid ekonomistit eivit ennusteillaan kerro juuri
muuta kuin vallitsevan kehityksen suunnasta ja anta-
vat sitten valistuneen arvauksen sen jatkumisesta. Ti-
min jilkeen analyytikot ja salkunhoitajat kéyttavét
niitd arvauksia omien “ennusteidensa” ja suositustensa
pohjina. Meklarit jalostavat analyytikoiden ja eko-
nomistien arvaukset sopivasti myyntipuheiksi, jotta
saadaan kauppaa aikaiseksi. Oleellista on, ettd kukaan
ei oikeasti tieda.

Toivo ja ahneus

Aika ajoin arvopapereiden arvostukset poikkeavat
merkittdvisti niiden pitkdaikaisesta keskiarvosta. Syi-
td ndille ylilyonneille on helppo 16ytédd jélkikéteen,

S&P 500 - "trendipoikkeama" 1880-2004

trendi = osinkotuotto + tuloskasvu

180%

150%

120%

\

90%

I\
|

60%

-60%

0%’ ﬁ
-30% |V 4 vw

™

A2 o D o N\
INSIENCHINOEIN

> > O T R - S - S A - e A L I I I -
D > S o> P ¥ R PP g2 o P PR
& F PG FFFFF S F S



mutta niiden syntyhetkelld kukaan ei voi tietdd kuinka
pitkélle heiluri heilahtaa. Alla nikyvissd kuvassa né-
kyy kuinka USA:n osakemarkkinan arvostus on
“keikkunut” ns. normaaliarvostuksensa ympérilla.
Kuvasta voidaan tehdd havainto myo6s osakkeiden ti-
min hetken tilasta (ne ovat yli “normaalitilansa”),
mutta se ei oikeuta tekeméidn ennusteita tulevasta

porssikehityksestd, ainakaan lyhyelld tahtdimella.

Rahastosijoittajien lemmikkejd ovat menneen talven
aikana olleet kehittyville markkinoille kuten Kiinaan,
Intiaan, Vendjille ja Kaukoitddn sijoittavat rahastot.
Pidempéin Venijilld toiminut rahastosijoittaja on voi-
nut helposti kolminkertaistaa sijoituksensa (alusta saak-
ka mukana ollut muistaa myds indeksin romahduksen
600 pisteestd 30 pisteeseen). Kun taas markkinoiden
pitkéstd noususta innostunut sijoittaja on vasta tehnyt
ensimmadisen siirtonsa markkinoille. Molemmat saat-
tavat painia saman kysymyksen parissa: jatkuuko
Moskovan porssin nousu? Kukaan ei tiedé vastausta,

eikd se ole tarpeenkaan.

Pelko

Kun osakeindeksit kddntyvit joskus laskuun tai pitkét
korot selvéidn nousuun (tai seki ettd) kddntyy sijoitta-
jan salkun, myds useimman rahastosijoittajan, lyhytai-
kainen tuotto miinukselle. Pelko kertyneiden tuottojen
sulamisesta ja virheellisesti ajoituksesta ostoksia teh-
dessi synnyttid jilleen joukossa sijoittajia pakottavan
tarpeen realisoida omistuksensa ja ndin heiluri hei-
lahtaa toiseen suuntaan — arvopaperien arvostukset
painuvat pitkien keskiarvojensa alapuolelle. Muuta-
man kuukauden tai vuosien mittainen romahdus koi-
tuu monen sijoittajan tuottojen kannalta kohtalokkaak-
si, kun myytyjd arvopapereita tai rahasto-osuuksia ei
hankita takaisin ennen kuin useimmat (taas) yllattanyt
markkinoiden elpyminen on jo vauhdissa. Kukaan ei
tiedd kauanko repsahdus jatkuu. Japanin markkinoil-
la se tapahtui vuonna 1987 — kohta 17 vuotta sitten.

Tokion porssin Nikkei —indeksi kdvi 40 000 pisteessi,

TOIMITUSJOHTAJALTA

tdtd kirjoittaessa indeksipisteluku on noin 11 800 pis-
tettd. Kauanko on riittdvin pitkddn Japanin osake-
markkinoilla. Aivan — kukaan ei tieda, eikid onneksi
tarvitsekaan tietdd.

Allokaatio = A ja O

Rahastosidstédjdlle vuosi on lyhyt aika. Osakera-
hastoihin sadstavilld pitdisi olla kdytossién ennen kaik-
kea aikaa ja kurinalaisuutta toteuttaa omaa sijoi-
tussuunnitelmaansa usean taloussyklin verran. Ajan yli
hajauttaminen ja sopiva allokaatio tekevit ennusteet
tarpeettomiksi. Markkinaliikkeiden arvaamisen ja
porssikierron ennustamisen voi korvata systemaatti-
sella toiminnalla. Sijoitusten allokaation suunnittelussa
ammattilaiset voivat olla avuksi ja suunnitelman toteut-

tamisessa rahastot ovat oiva apuviline.

Markkinaliikkeiden ennustamisessa sijoitusalan am-
mattilaiset eivit keskimddrin ole kuitenkaan muita
kuolevaisia parempia — ei kannata antaa huiputtaa it-
seddn uskomaan muuta. Parhaat tulokset edellyttivit
omaa harkintaa omista ldhtokohdista.

//\)U@,_\«
Jarkko Niemi

Toimitusjohtaja
Seligson & Co Oyj

1 Fear, greed, ignorance and hope ovat legedaarisesta
osakepelurista Jesse Livermooresta kertovan tarinan
“Reminiscences of a Stock Operator” rakennusaineksia (Edvin
Lefevre 1923, John Wiley & Sons 1987,1993,1994).

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ



INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

HEX25-INDEKSIRAHASTO

31.3.2004

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

12/97 12/98 12/99 12/00 12/01 12/02 12/03
5,0
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1,0

HEX25 -indeksirahasto seuraa HEX25 -osakeindeksia eli sijoittaa Helsingin
Porssin 25 vaihdetuimpaan osakkeeseen.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 10,9

Vertailuindeksi HEX25 -osakeindeksi

Minimisijoitus e 5000, saastésopimuksellae 0
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,5 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio 0 %

Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)*
Salkunhoitaja Sami Vartiainen

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.
TUOTTO- JARISKI

Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti
3kk 8,4 % 12,1 % 57% 126%
12kk 49,2 % 16,3 % 44,4 % 16,5 %
3v 13,4 % 24,6 % 1,7 % 24,6 %
5v 19,2 % 28,9 % 33% 293%
Aloituspaivasta 30,2 % 29,3 % 1,3% 298%
Aloituspaivasta p.a. 4,5 % 1,8 %

HEX25-INDEKSIOSUUSRAHASTO

31.3.2004

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

12/01 06/02 12/02 06/03 12/03
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0
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HEX25 -indeksiosuusrahasto seuraa HEX25 -osakeindeksia. HEX25
indeksiosuus on Helsingin Porssissa noteerattu arvopaperi, jolla voi kayda
kauppaa arvopaperivélittajien kautta.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 8.2.2002
Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 58,4

Vertailuindeksi HEX25 -osakeindeksi

Minimisijoitus 100 kpl indeksiosuuksia*

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,17 - 0,25 % (rahaston koon mukaan)

Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio - / osakevalityspalkkio
Lunastuspalkkio - / osakevalityspalkkio
Salkunhoitaja Sami Vartiainen

* Noteerattu Helsingin Porssissa
TUOTTO- JARISKI
Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti

3 kk 8,4 % 13,0 % 57% 131%
12 kk 45,7 % 16,2 % 46,1% 16,4 %
3v - - - -

5v - - - -
Aloituspaivasta 5,8 % 20,9 % 33% 20,8%
Aloituspaivasta p.a. 2,7 % 1,5 %

*Huom! Hintaindeksi. Mydskaan HEX25-indeksiosuusrahaston tuottoluvuissa ei ole otettu huomioon rahastosta maksettua tuotto-osuutta. Tuotto-osuuskorjattu luku julkaistaan Internetissa
www.seligson.fi. HEX25-indeksirahaston ja HEX25-indeksiosuusrahaston vertailuindeksin arvot poikkeavat toisistaan (vaikka indeksi on sama), koska rahastojen arvonlas-
kenta suoritetaan eri kellonaikoina ja indeksin vertailuarvo maéaritellaén arvonlaskennan kellonajan mukaan.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1-3.2004
Palkkiot yhteensa (TER) 0,5 %

Tuottosidonnainen palkkio -

Kaupankayntikulut 0,1%
Kokonaiskulut (TKA) 0,7 %
Salkun kiertonopeus 62,5 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Tracking error 0,5 %
Lahipiirin omistusosuus 0,0 %
SUURIMMAT OMISTUKSET
Maa Osuus rahastosta
NOKIAOYJ Suomi 9,7 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 9,7 %
STORAENSO OYJ-R SHS Suomi 9,6 %
TELIASONERAAB Ruotsi 8,5 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 7,6 %
FORTUMOYJ Suomi 6,7 %
NORDEAAB - FDR Ruotsi 5,1%
TIETOENATOROYJ Suomi 4,9 %
KONE OYJ-B SHS Suomi 4,7 %
ELISACOMMUNICATIONS OYJ-AS Suomi 4,5 %

Ajantasainen salkun sisalt Rahastoluotaimella — www.seligson. fi

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1-12.2003
Palkkiot yhteenséa (TER) 0,25 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,07 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,32 %
Salkun kiertonopeus 54,2 %
Vlityspalkkiot [ahipiirille 0,0 %
Tracking error 0,3 %
Lahipiirin omistusosuus 0,0%
SUURIMMAT OMISTUKSET
Maa Osuus rahastosta
NOKIAOYJ Suomi 9,6 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 9,5 %
STORAENSO OYJ-R SHS Suomi 9,4 %
TELIASONERAAB Ruotsi 8,3 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 7.4 %
FORTUMOYJ Suomi 6,6 %
NORDEAAB - FDR Ruotsi 5,0 %
TIETOENATOR OYJ Suomi 4,9 %
KONE OYJ-B SHS Suomi 4,7 %
ELISACOMMUNICATIONS OYJ-AS Suomi 4,5 %

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi



EUROOPPA 50 -INDEKSIRAHASTO

31.3.2004

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

12/97 12/98 12/99 12/00 12/01 12/02 12/03
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa Dow Jones STOXX 50 eurooppalaisten
osakkeiden indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 15.6.1998

Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa
Rahaston koko (milj. euroa) 29,9

Vertailuindeksi DJ STOXX 50

Minimisijoitus e 5000, saastésopimuksellae 0
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,5 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio 0%

Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)*
Salkunhoitaja Sami Vartiainen

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.
TUOTTO- JARISKI
Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti

3kk 1,6 % 10,7 % 19% 10,6 %
12 kk 29,8 % 17,5 % 309% 175%
3v -29,2 % 28,3 % 274 % 28,4 %
5v -20,0 % 257 % -16,4% 258 %
Aloituspaivasta -14,2 % 26,1 % -76% 265%
Aloituspaivasta p.a. -2,6 % -1,3 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1-12.2003
Palkkiot yhteensa (TER) 0,5 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,2 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,7 %
Salkun kiertonopeus 63,2 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Tracking error 0,4 %
Lé&hipiirin omistusosuus 0,4 %
SUURIMMAT OMISTUKSET
Maa Osuus rahastosta
BP PLC Iso-Britannia 6,5 %
HSBC HOLDINGS PLC Iso-Britannia 57 %
VODAFONE GROUP PLC Iso-Britannia 57 %
TOTALFINAELF SA Ranska 4,2 %
GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 4,0 %
NOVARTISAG-REG SHS Sveitsi 3,7 %
NESTLE SA-REGISTERED Sveitsi 3,6 %
ROYALDUTCH PETROLEUM Alankomaat 3,5 %
NOKIA OYJ Suomi 3,4 %
ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP  Iso-Britannia 3,0 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

TOPIX CORE 30™

31.3.2004

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

INDEKSI- JA KORIRAHASTOT
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa japanilaista TOPIX Core 30™ -indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva

Tyyppi

Rahaston koko (milj. euroa)
Vertailuindeksi

Minimisijoitus

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio
Tuottosidonnainen palkkio
Merkintapalkkio
Lunastuspalkkio

Salkunhoitaja

29.12.1999
Osakerahasto, Japani
62,5
TOPIX Core 30™

e 5000, saastdsopimuksella e 0

0,5 % p.a.
ei

0%

0% (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)*

Sami Vartiainen

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JARISKI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti
3 kk 14,3 % 20,7 % 151% 21,0%
12 kk 40,6 % 26,0 % 445% 26,7 %
3v -35,3 % 27,5 % -347% 291 %
Aloituspaivasta -60,5 % 28,0 % -60,0% 30,1 %
Aloituspaivasta p.a. -19,6 % -19,1 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1-3.2004
Palkkiot yhteensa (TER) 0,5 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,5 %
Kokonaiskulut (TKA) 1,0 %
Salkun kiertonopeus 0,0 %
Vlityspalkkiot ahipiirille 0,0 %
Tracking error 1,9 %
Lahipiirin omistusosuus 0,2 %
SUURIMMAT OMISTUKSET

Maa Osuus rahastosta

TOYOTAMOTOR CORP Japani 12,3 %
NTT DOCOMO INC Japani 10,1 %
MITSUBISHI TOKYO FINANCIAL Japani 57 %
NISSAN MOTOR CO LTD Japani 4,6 %
NIPPON TELEGRAPH & TELEPHONE Japani 4,6 %
CANON INC Japani 4.2 %
HONDAMOTOR CO LTD Japani 4,1 %
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 3,9 %
TAKEDA CHEMICAL INDUSTRIES Japani 3,6 %
SONY CORP Japani 3,5 %

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ



12/97 12/98

INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS

31.3.2004

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

12/99 12/00 12/01 12/02 12/03
2,8

1.8

0,8

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavarmerkkeihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 18.6.1998
Tyyppi Osakerahasto, maailma
Rahaston koko (milj. euroa) 37,8

50% MSCI Consumer Discretionary

Vertailuindeksi 50% MSCI Consumer Staples

Minimisijoitus e 5000, saastésopimuksellae 0
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,6 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio 0%

Lunastuspalkkio 0% (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)*
Salkunhoitaja Sami Vartiainen

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.
TUOTTO- JARISKI
Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti

3 kk 71 % 14,4 % 6,8 % 14,2 %
12 kk 16,9 % 16,5 % 216% 155%
3v -12,9 % 21,7 % -20,1 % 18,7 %
5v 41 % 21,0 % -11,9 % 17,8 %
Aloituspaivasta 22,7 % 21,56 % 45% 181%
Aloituspaivasta p.a. 3,6 % -0,8 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1-3.2004
Palkkiot yhteenséa (TER) 0,6 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,1 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,7 %
Salkun kiertonopeus 37,1%
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Tracking error 6,9 %
Lahipiirin omistusosuus 0,6 %
SUURIMMAT OMISTUKSET
Maa Osuus rahastosta
GILLETTE COMPANY Yhdysvallat 6,8 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,8 %
MICROSOFT CORP Yhdysvallat 6,5 %
MCDONALD’S CORPORATION Yhdysvallat 6,5 %
THE WALT DISNEY CO. Yhdysvallat 6,4 %
NINTENDO COLTD Japani 3,5%
SONY CORP-SPONSORED ADR Japani 3,56 %
HERMES INTERNATIONAL Ranska 3,4 %
HARLEY-DAVIDSON INC Yhdysvallat 3,3%
PROCTER & GAMBLE CO Yhdysvallat 3,3%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

31.3.2004

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

12/99 06/00 12/00 06/01 12/01 06/02 12/02 06/03 12/03
16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien laékeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspéiva 17.1.2000

Tyyppi Osakerahasto, ladketeollisuus
Rahaston koko (milj. euroa) 22,1

Vertailuindeksi MSCI Pharma & Biotech

Minimisijoitus e 5000, saastosopimuksellae 0
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,6 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio 0%

Lunastuspalkkio 0% (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)*
Salkunhoitaja Sami Vartiainen

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.
TUOTTO- JARISKI
Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti

3 kk 3,0 % 12,6 % 01% 151%
12 kk 10,1 % 15,0 % 05% 17,4%
3v -32,4 % 18,6 % -346% 21,4%
-20,8 % 19,3 % -233% 21,7%
Aloituspaivasta p.a. -5,4 % -6,0 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1-3.2004
Palkkiot yhteensa (TER) 0,6 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,2 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,8 %
Salkun kiertonopeus 20,8 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Tracking error 57 %
L&hipiirin omistusosuus 0,5 %
SUURIMMAT OMISTUKSET
Maa Osuus rahastosta
GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 6,6 %
PFIZER INC Yhdysvallat 6,6 %
JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,5 %
MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 6,5 %
ASTRAZENECAPLC Ruotsi 6,4 %
BIOGEN IDEC INC Yhdysvallat 3,6 %
BAXTER INTERNATIONAL INC Yhdysvallat 3,4 %
YAMANOUCHI PHARMACEUTICAL Japani 3,4 %
GENENTECH INC Yhdysvallat 3,4 %
TAKEDA CHEMICAL INDUSTRIES Japani 3,4 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi



EURO-OBLIGAATIOINDEKSIRAHASTO

31.3.2004

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

06/98 06/99 06/00 06/01 06/02 06/03
2.3

21
1,9
1,7
1,5

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa euroalueen valtioiden liikkeelle laskemien
lainojen Reuters Euro Government -indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 14.10.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 10,2

Vertailuindeksi Reuters Euro Government

Minimisijoitus e 5000, saastésopimuksellae 0

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,3 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio 0%
Lunastuspalkkio 0 % (0,2 %, jos sijoitusaika alle 3 kk)*
Salkunhoitaja Jarkko Niemi

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.
TUOTTO- JARISKI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti

3 kk 3,0 % 3,4 % 2,8 % 32%
12 kk 4,7 % 4,2 % 51% 42 %
3v 20,9 % 3,8 % 21,9 % 3,8%
5v 27,9 % 3,7 % 29,1 % 3,7 %
Aloituspaivasta 32,3 % 3,6 % 33,7 % 3,6 %
Aloituspaivasta p.a. 5,3 % 54 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1-3.2004
Palkkiot yhteensa (TER) 0,3 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,0 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,3 %

Salkun kiertonopeus 0,0 %
Lainaluokitukset (rating) AAA 100 %
Salkun korkoriski (duraatio) 4,7
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Tracking error 0,6 %
Lahipiirin omistusosuus 0,0 %
SUURIMMAT OMISTUKSET

Maa Osuus rahastosta

Valtion obl. 5.00% 25.4.98-09 Suomi 25,4 %
Valtion obl. 5.75% 23.2.00-11 Suomi 21,1 %
Valtion obl. 5,375% 04.07.02-13 Suomi 12,0 %
Saksan Valtion Obl. 5% 4.7.2011 Saksa 10,7 %
Valtion obl. 2,75% 04.07.2006 Suomi 9,9 %
Valtion obl. 5.00% 23.5.01-4.7.07 Suomi 6,7 %
Valtion obl. 3,00 % 04.07.2008 Suomi 4,9 %

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson. fi

INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

EURO CORPORATE BOND

31.3.2004

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

06/01 12/01 06/02 12/02 06/03 12/03

12,5
12,0
1.5
11,0
10,5
10,0

9,5

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa yritysten likkeelle laskemien
euromaaraisten lainojen Reuters Euro Corporate Bonds -indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 17.9.2001
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 4,2

Vertailuindeksi Reuters Euro Corporate Bond

Minimisijoitus e 5000, saastésopimuksellae 0
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,35 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio 0%

Lunastuspalkkio 0% (0,2 %, jos sijoitusaika alle 3 kk)*
Salkunhoitaja Jarkko Niemi

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.
TUOTTO- JARISKI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti
3 kk 2,6 % 32% 27 % 29%
12 kk 72 % 3,6 % 8,3 % 3,6 %
3v - - - -
Aloituspaivasta 19,1 % 3,3% 21,7 % 3,4 %
Aloituspaivasta p.a. 71 % 79 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1-3.2004
Palkkiot yhteenséa (TER) 0,4 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéayntikulut 0,8 %
Kokonaiskulut (TKA) 1,1%
Salkun kiertonopeus 0,0 %
Lainaluokitukset (rating) AAA 5,8 %, A 47,3 %, BBB 46,9 %
Salkun korkoriski (duraatio) 45
Valityspalkkiot [ahipiirille 0,0 %
Tracking error 0,9 %
Lahipiirin omistusosuus 0,0 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

Maa  Osuus rahastosta

British Telecom JVK 7,125 % 15.02.2011 |so-Britannia 5,6 %
Gas Natural Finance JVK 6,125 % 10.02.2010 Espanja 5,4 %
Michelin Finance JVK 6,125% 16.04.2009 Ranska 53 %
Bayer AG JVK 6,00%, 10.04.2012 Saksa 53 %
UPM-Kymmene JVK 6,125% 23.01.2012 Suomi 5,3 %
Fortum Oyj JVK 6,00 % 19.02.2008 Suomi 53 %
Allied Domecq JVK 5,875 12.06.2009 Iso-Britannia 5,3 %
Casino Guichard Perrach JVK 6 % 06.03.2008 Ranska 5,2 %
Scania JVK 6,00 % 27.03.2007 Ruotsi 52 %
Sodexho Alliance JVK 5,875% 25.03.2009 Ranska 5,2 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

RAHAMARKKINARAHASTO SIJOITTAJAN LAISKANLINNA?

3132004 TOTTAJATARUA INDEKSISIJOITTAMISESTA
ARVONKEHITYS (aloituspaivasta) Indeksisijoittamisen edut ja haitat ovat vilahdelleet suoma-

laisessakin rahastokeskustelussa. On viitetty muun muassa,

12197 12/98 12/99 12/00 12/01 12/02 12/03 - I s Lo
21 ettd passiiviset indeksid seuraavat sijoittajat ovat laiskoja,
2.0 aktiivinen salkunhoito tuottaa ylipddtddn parempia tuloksia
1,9 ja tutkimustulokset ovat kovin ristiriitaisia. On aika oikaista
1.8 joitakin harhakésityksia.

1,7

1,6

Perusteet ovat yksinkertaisia. Vesa Puttonen ja Tero Kivi-
Rahamarkkinarahasto, joka sijoittaa eurooppalaisiin lyhytaikaisiin s e s el o 99 T
korkoinstrumentteihin. saari kirjoittivat vuonna 1998, ettd ”...seuraavat sddnnot
pdtevdit vdistdmdittd:

RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 1.4.1998 . . .. e .
P L et | 1. Ennen kustannuksia, tehokkailla markkinoilla aktiivisesti

T i \ yet orot, euro-alue . . . osns__ass .

yyep! hallinnoidun markan keskimdicirdinen tuotto on sama kuin
il 101,0 e . s

Rahaston koko (mil;. euroa) passiivisesti hallinnoidun markan keskimdiciréiinen tuot-

Vertailuindeksi 3 kk rahamarkkinaindeksi to

Minimisijoitus ei

Hallinnointi- ja séilytyspalkkio 0.2% p.a. 2. Kustannusten jdlkeen, aktiivisesti hallinnoidun markan

Tuottosidonnainen palkkio el keskimddrdinen tuotto on pienempi kuin passiivisesti

Merkintapalkkio 0% hallinnoidun markan tuotto.

Lunastuspalkkio 0%

Salkunhoitaja Jarkko Niemi Tdmd logiikka pdtee milli tahansa aikaperiodilla ja pe-

rustuu ala-asteen matematiikkaan.” !
TUOTTO- JARISKI

Rahasto Vertailuindeksi Y14 oleva erinomainen muotoilu pitdd tdsmaillisesti paik-
Tuotto  Volatiliteetti | Tuotto Volatiliteetti kansa yhi edelleen my0s euroilla ja milld tahansa markki-
3kk 0,5% 0,1% 06%  02% noilla.
12 kk 21%  01% 24%  02%
3v 94%  02% | 104%  02% Sijoittamisen A ja O
oy 173%  02% 193%  02% Luk.ulsat pltkan”alkav.ahn tuot.tOJa arvioineet tutkl.mukseF
Aloituspaivast A% 02% 2B7%  02% osontgvat, et.t.a 51J(31t.taJ.an.tarkeln p?atos on sal.ku1.1 Jakg er1
T varallisuuslajien vililli eli allokaatio. Esimerkiksi yksittdi-
Aloituspaivasta p.a. 3.3 % 3,6 % e . . . K . v o
silld osakevalinnoilla ei juurikaan ole merkitysti.
KULUT JA TUNNUSLUVUT . . . e . . .
1-3.2004 Rationaalinen sijoittaja tekee ensin allokaatiosuunnitelman
Palkkiot yhteensa (TER 0,2 % P . e . . ... .
y (TER) > eli paittid paljonko sijoittaa esimerkiksi osakkeisiin eri mark-
Tuottosidonnai Ikki - L : . . .
uotlosidonnainen palido kinoille tai markkinasegmentteihin seki erilaisiin korkoinst-
Kaupankayntikulut 0.0% rumentteihin. Sen jilkeen hiin toteuttaa suunnitelman mah-
Kokonaiskulut (TKA) 0.2% dollisimman tehokkaasti.
Salkun kiertonopeus 46,6 %
Lainaluokitukset (rating) AAA 100 % Tehokkuus tarkoittaa ennen muuta alhaisia kustannuksia.
Salkun korkoriski (duraatio) 03 Sijoittamisen kustannukset ovat sijoittajan saamasta tuotos-
Vélityspalkkiot l&hipiirille 0,0 % ta pois,
Tracking error 0,1%
Lahipiirin omistusosuus 12% Tehokkain vaihtoehto on ldhes aina passiivinen sijoitusstra-
tegia. Se ei kuitenkaan tarkoita vélttdmittd indeksointia tai
SUURIMMAT OMISTUKSET indeksirahastoa, vaan voi tarkoittaa myds muuta “valinta-
Maa Osuus rahastosta neutraalia” tapaa ostaa vaikkapa tietyn markkinasegmentin
Valtion velkasitoumus 22.06.2004 Suomi 9.9% osakkeita alhaisin palkkioin ja vidhiisin kaupankdynnin kus-
Valtion velkasitoumus 13.04.2004 Suomi 8.9 % tannuksin.
Sijoitustodistus OKO 16.07.2004 Suomi 6,9 %
- . .o
Valtion velkasitoumus 08.06.2004 Suomi 5,9 % ?kt"Vlse_St;(?l?tua?ll((.SI_' o 1 . .
Valtion velkasitoumus 14.09.2004 Suomi 5,9 % ”uttonen Ja Rivisaart irjoittivat .Vuf)nna 99‘8 myos, et
) ) ) Suomessa indeksirahastot ovat vield verrattain uusi, mutta
Valtion velkasitoumus 08.02.2005 Suomi 5,8 % . . e e . . . .
i ) - varmasti kaivattu lisd sijoittajan valintamahdollisuuksien
Valtion velkasitoumus 11.05.2004 Suomi 4,9 % . . . e L B .
s et 14.06.2004 S o Jjoukkoon. Tosin on aika todenndikoistd, ettd suurin osa
ijoitustodistus Sampo 14.06. uomi ,9 % P .. . . . . . .
. sijoittajista ei paljon indeksirahastoja osannut haikailla.
Sijoitustodistus Aktia 02.07.2004 Suomi 4,9 % . . f .e
! - - Usko osakkeiden poiminnan mahdollisuuksiin eldd vahva-
Sijoitustodistus Alandsbanken 01.10.2004 Suomi 4,9 %

na ithmisten mielissd.”

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi



Nykyisin ainakin toisella kirjoittajista on uusi déni kellossa.
Viime vuonna ilmestyneessd monin osin erinomaisessakin
teoksessa “Miten sijoitan rahastoihin” Puttonen kirjoittaa,
ettd "Akateemisesti valideja tutkimustuloksia on lukuisia sekdi
indeksijoittamisen puolesta ettd sitd vastaan. .. indeksisijoit-
taminen lisdd suosiotaan, koska laiskojen instituutioiden
laiskoilla salkunhoitajilla on suunnaton houkutus seurata

39 3

indeksej.

Huolella tehdyt tutkimukset osoittavat kuitenkin aktiivisen
salkunhoidon keskimédrin hdvidvén vertailuindekseilleen ja
myds indeksirahastoille.* Jotta tutkimustuloksilla olisi mer-
kitystd pitkdjdnteiselle sijoittajalle, tdytyy tutkitun aikavilin
olla riittdvin pitkd (yli 10 vuotta), sijoittamisen kustannuk-
set huomioitu ja otos riittdvin laaja.’ Ei myoskéin pida ver-
rata rahastojen tuottoja hintaindeksiin, joka ei sisilld osin-
koja — rahastothan saavat osinkotulot.

Joka vuosi monet aktiiviset salkunhoitajat voittavat
vertailuindeksinsd, jopa tuottoindeksin. Vield 5:n tai 10:n
vuoden ajanjaksoillakin 16ytyy edelleen joitakin indeksiriman
ylittdjid. Joukko kuitenkin harvenee koko ajan tarkastelu-
vilin pidentyessi.

Sijoittajan ongelma

Sijoittajan ongelma on aina sama: misté tietdd etukiteen —
siis jo sijoittaessaan — kuka aktiivisista salkunhoitajista on
yksi niistéd harvoista, joka pérjdi vertailuindeksidian paremmin.®

Laiskan hommaa indeksisijoittaminen sen sijaan ei ole.
Indeksejd on eri markkinoilla tuhansia erilaisia, samoin
indeksirahastoja. Niihin pitdd tutustua huolella, silld jarke-
vin sijoittamisen ldhtokohta on aina sijoittamisen tavoittei-
den miettiminen, huolellisen sijoitussuunnitelman laatimi-
nen ja sijoitusten jakaminen oman riskiprofiilin ja tavoittei-
den mukaisesti. Se vaatii aikaa ja vaivaa.

Mutta mikili jaksaa ndhdd tarvittavan vaivan, voi indeksira-
hastojen avulla raétidloidd erinomaisen hyviédn hajautukseen
perustuvan sijoitusstrategian ja toteuttaa sen tehokkaasti al-
haisin kustannuksin. Ja moniin rationaalisesti rakennettuihin
strategioihin mahtuu mukaan my6s esimerkiksi suoria osa-
kesijoituksia tai aktiivisesti hallinnoituja rahastoja. Kuuluvat-
han maistuvaan ja monipuoliseen ruokavalioonkin myds
mausteet ja lisukkeet.

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

Oheinen artikkeli on ilmestynyt
Arvopaperi-lehdessd helmikuussa 2004.

INDEKSISIJOITTAMINEN

1 Vesa Puttonen, Tero Kivisaari: Vaurastuminen [varteenotettava
vaihtoehto], WSOY 1998, s.176-177. Itse asiassa kyseessd on
lainaus William Sharpelta, vaikka ldhdettéd ei mainitakaan. Ar-
tikkelissa “The Arithmetic of Active Management” (1991)
Sharpe kirjoittaa: “If “active” and “passive” management styles
are defined in sensible ways, it must be the case that (1) before
costs, the return on the average actively managed dollar will
equal the return on the average passively managed dollar and
(2) after costs, the return on the average actively managed dollar
will be less than the return on the average passively managed
dollar These assertions will hold for any time period. Moreover,
they depend only on the laws of addition, subtraction,
multiplication and division. Nothing else is required.”

2 Esimerkiksi “Does Asset Allocation Policy Explain 40, 90, or
100 Percent of Performance?” Roger G. Ibbotson & Paul D.
Kaplan (2000) totesivat, ettd “...on average about 100 percent
of the return level is explained by the policy return level.”

Sama asia eurooppalaisesta nikokulmasta: Wolfgang Drobetz
& Friderike Kohler, "The Contribution of Asset Allocation Policy
to Portfolio Performance” (2002), pdittelivit tutkittuaan
sveitsildisid ja saksalaisia rahastoja, ettd “...on average, active
management (i.e., stock picking and/or timing) has not even been
neutral to fund performance, but rather destroyed a significant
portion of investors’ value.”

3 Vesa Puttonen, Eljas Repo: Miten sijoitan rahastoihin,
WSOY 2003, s.123.

4 “Do mutual fund managers who actively trade stocks add value?
Academics have debated this issue since the seminal paper of
Jensen (1968). Although some controversy still exists, the
majority of studies now conclude that actively managed funds

. on average, underperform their passively managed
counterparts.” Journal of Finance, elokuu 2000, s. 1655.

Lukuisia linkkeji ko. tutkimuksiin — sekd puolesta ettd vastaan -
1oytyy esimerkiksi www.seligson.fi => Sijoitustietoa => Tervet-
td jarked => Akateemisia tutkimuksia. Tdrkein huolella saavu-
tettu tutkimustulos lienee se, ettd rahastojen kustannuksilla on
kdédnteinen vaikutus pitkdn aikavilin tuottoon, toisin sanoen
kustannustehokkaat rahastot tuottovat keskimiérin parhaiten.

5 Myos otoksen pohjana olevan markkinan tulee olla riittédvén
laaja sekd vertailtavien rahastojen keskendin vertailukelpoisia.
Ei pidd verrata esimerkiksi Suomen oloissa isoihin yrityksiin
keskittyvin HEX25-indeksin tuottoon rahastoja, jotka sijoitta-
vat my0s tai jopa pddosin pieniin yrityksiin.

6 Aktiivisen salkunhoidon paremmuutta todistelevista tutkimuk-
sista mikdén ei poista sijoittajan varsinaista ongelmaa siitd mi-
ten voisi tietdd jo sijoittaessaan, mitkid rahastot tuottavat pitkalld
aikavililld indeksin ylittavia tuottoa. Ks. esim. Mark M. Carhart:
“On Persistence in Mutual Fund Performance”, Journal of
Finance, maaliskuu 1997, s. 57-82. Sijoittaessaan alhaisilla kus-
tannuksilla indeksirahastoon tietéd olevansa pitkélld aikavililld
yhdessd parhaista rahastoista, vaikka tuskin koskaan kaikkein
parhaassa.

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ
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VARAINHOITORAHASTOT

MARKKINAT JA RAHASTOJEN KEHITYS

Viime vuonna alkanut yleinen osakemarkkinoiden toipumi-
nen on vuoden ensimmdiselld neljannekselld jatkunut. Maan-
tieteelliset ja toimialakohtaiset erot ovat kuitenkin olleet
merkittdvid - janiitd on mahdotonta ennakoida vuosineljin-
neksittdin. Korot ovat epdvarman talouskasvun takia pysy-
neet alhaisina ja jopa hieman laskeneet, mikd on vaikutta-
nut myos Osake- ja Joustosalkkumme hyviin kehitykseen
vuoden ensimmdiselld neljdnnekselld

Osakesalkkumme arvo nousi vuoden alusta +7,5 %
vertailuindeksin (Financial Times World, maailman markki-
nat keskiméédrin) noustessa 5,3 %. Ensimmdisen vuosineljin-
neksen aikana ylipainottamamme Japanin (+14,3 %) seké
Aasian (+7,5%) ja Venijin (+34,2%) markkinat tuottivat
salkussamme parhaiten, kun taas viime syksyni vahvasti
noussut Eurooppa (+1,6%) kehittyi maailmanmarkkinoita
selvisti heikommin. Jatkamme suhteellisen vahvassa ylipai-
nossa Japanin sekd Kaukoididn ja Vendjdn markkinoil-
la. Yleinen arvostustaso on niilld markkinoilla edelleen
USA:n ja Euroopan markkinoita edullisempi.

Joustosalkkumme arvo nousi vuoden ensimmdiselld nel-
jannekselld 4,5 %, vertailuindeksin kehitys oli vastaavana
aikana 3,6 %. Tuottoero selittyy lahinnd onnistuneella maan-
tieteelliselld allokaatiolla osakemarkkinoilla. Korot jatkoi-
vat laskuaan ja alipainoittamamme euro-obligaatioindeksi
tuotti jakson aikana peréti 3 %. Jatkamme siten entistd suu-
remmalla syylld varovaista suhtautumistamme pidempiin
korkomarkkinoihin.

Osakkeet ovat edelleen vain lievissd ylipainossa, koska pit-
kén aikavilin arvostuksiin verrattuna ei niitd voi pitdd eri-
tyisen halpoina. Annamme kuitenkin edelleen osan mahdol-
lisesta osakemarkkinoiden noususta jiddid salkkuumme
kasvattamaan osakkeiden lievdd ylipainoa. Joustosalkussa
noudatamme Osakesalkun maantieteellisia- ja sektoripainoja.
Koroissa ylipainotamme jollain aikavililld vdistimittomalle
koronnousulle vihemmin herkkid lyhyitd korkoja
rahamarkkinarahasto-sijoituksilla. Emme née tarvetta oleel-
lisesti muuttaa jo yli vuoden pidosin muuttumattomana jat-
kunutta allokaatiotamme. Ainoa varma seuraus salkun suu-
rissa muutoksissa ovat lisddntyneet kaupankéyntikulut.

Tiesithéin, etti

WWW —sivuillamme péivitetddn neljannesvuosikatsausten
vilissidkin mm. varainhoitorahastojemme sijoitusten jakautuminen
eri markkinoille. Sivuillamme voi tarkistaa myos Joustosalkun ja
Osakesalkun sis@dllon jakautuneena yksittédisiin arvopapereihin seké
maantieteellisen ja toimialakohtaisen jaon.

OSAKESALKKU

31.3.2004

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

06/99 12/99 06/00 12/00 06/01 12/01 06/02 12/02 06/03 12/03
13,0

11,0
9,0
7,0
5,0

Salkkurahasto, joka sijoittaa osakerahastoihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 24.11.1999
Tyyppi Osakerahasto
Rahaston koko (milj. euroa) 2,6

Vertailuindeksi Financial Times World -osakeindeksi

Minimisijoitus e 5000, saastésopimuksellae 0

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,7 % + 0,5-0,96 % p.a.”

Tuottosidonnainen palkkio ei/ osassa kohderahastoja
Merkintapalkkio 1%
Lunastuspalkkio 1%
Salkunhoitaja Sami Vartiainen

* Peruspalkkio + kohderahastojen palkkiot
TUOTTO- JARISKI
Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti

3 kk 75 % 11,6 % 53% 147%
12 kk 30,4 % 14,7 % 269% 162%
3v -14,3 % 19,1 % -26,1 % 21,6 %
Aloituspaivasta 21,9 % 18,6 % -316% 21,0%
Aloituspaivasta p.a. -5,5% -8,3 %

* Huom! Hintaindeksi.

KULUT JATUNNUSLUVUT 1-3.2004
Palkkiot yhteensa (TER) 1,3%
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,3 %
Kokonaiskulut (TKA) 1,6 %
Salkun kiertonopeus 0,0 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Tracking error 11,0 %
Lahipiirin omistusosuus 0,0 %
RAHASTON SIJOITUKSET

Maa Osuus rahastosta

Seligson&Co Global Top 25 Brands A Suomi 25,9 %
Seligson&Co Eurooppa 50 -indeksirahasto A Suomi 19,0 %
Erikoissijoitusrahasto Seligson&Co Topix Core 30A  Suomi 18,1 %
HEX25 INDEX SHARE Suomi 15,6 %
Seligson&Co Global Top 25 Pharmaceuticals A Suomi 11,5 %
Seligson&Co APS Far East A Suomi 6,0 %
Seligson & Co Prosperity Russia Suomi 3,7 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi



JOUSTOSALKKU

31.3.2004

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

06/99 12/99 06/00 12/00 06/01

11,0
10,5
10,0
9,5
9,0
8,5
8,0

12/01 06/02 12/02 06/03 12/03

Salkkurahasto, joka sijoittaa osake- ja korkorahastoihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva

Tyyppi

Rahaston koko (milj. euroa)
Vertailuindeksi
Minimisijoitus

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

24.11.1999
Yhdistelmarahasto
3,1
FTW, Reuters Euro Government
e 5000, saastésopimuksellae 0

0,7 % +0,29-0,72 % p.a.”

VAKAASALKKU

31.3.2004

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)
06/99 12/99 06/00 12/00 06/01

11,5
11,0
10,5
10,0

9,5

VARAINHOITORAHASTOT

12/01 06/02 12/02 06/03 12/03

Salkkurahasto, joka sijoittaa paaasiassa korkorahastoihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 24.11.1999
Tyyppi Yhdistelméarahasto
Rahaston koko (milj. euroa) 8,2

Vertailuindeksi
Minimisijoitus

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

12 kk euribor-indeksi
e 5000, saastosopimuksellae 0

0,3 % +0,2-0,3 % p.a.*

Tuottosidonnainen palkkio ei/ osassa kohderahastoja
Merkintapalkkio 1%
Lunastuspalkkio 1%
Salkunhoitaja Sami Vartiainen

* Peruspalkkio + kohderahastojen palkkiot
TUOTTO- JARISKI
Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti

3 kk 4,5 % 57 % 3,6 % 53 %
12 kk 16,0 % 7,0 % 11,6 % 5,6 %
3v 2,4 % 8,4 % -0,2 % 7.9 %
Aloituspaivasta 3,7 % 7,8 % 0,6 % 8,6 %
Aloituspéivasta p.a. 0,8 % 0,1%

* Huom! Hintaindeksi.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1-3.2004
Palkkiot yhteensa (TER) 1,1 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,2 %
Kokonaiskulut (TKA) 1,3%
Salkun kiertonopeus 7.9 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Tracking error 55 %
Lahipiirin omistusosuus 0,1 %
RAHASTON SIJOITUKSET

Maa Osuus rahastosta

Seligson&Co Euro ObligaatioindeksirahastoA  Suomi 24,4 %
Seligson&Co Rahamarkkinarahasto A Suomi 23,6 %
Seligson&Co Global Top 25 Brands A Suomi 13,3 %
Seligson&Co Eurooppa 50 -indeksirahasto A Suomi 9,8 %
Erikoissijoitusrahasto Seligson&Co Topix Core 30A  Suomi 9,1 %
HEX25 INDEX SHARE Suomi 8,5 %
Seligson&Co Global Top 25 PharmaceuticalsA  Suomi 6,1 %
Seligson&Co APS Far EastA Suomi 3,1 %
Seligson & Co Prosperity Russia Suomi 2,2 %

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio 1%
Lunastuspalkkio 0,5 %

Salkunhoitaja Sami Vartiainen
* Peruspalkkio + kohderahastojen palkkiot
TUOTTO- JARISKI
Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti

3 kk 0,5 % 0,2% 0,7 % 0,1 %
12 kk 1,9 % 0,2% 2,5% 0,2 %
3v 8,3 % 0,5 % 10,9 % 0,3 %
Aloituspaivasta 13,8 % 0,5 % 17,6 % 0,5 %
Aloituspaivasta p.a. 3,0 % 3,7 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1-3.2004
Palkkiot yhteenséa (TER) 0,5 %

Tuottosidonnainen palkkio -

Kaupankayntikulut 0,0 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,5 %
Salkun kiertonopeus 0,0 %
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,0 %
Tracking error 0,5 %
Lahipiirin omistusosuus 5,8 %
RAHASTON SIJOITUKSET

Maa Osuus rahastosta

Seligson&Co Rahamarkkinarahasto A Suomi 99,5 %

Seligson&Co Euro ObligaatioindeksirahastoA  Suomi 0,4 %

June 04 Calls on NOK1V FH Suomi 0,0 %

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ
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AKTIIVISET RAHASTOT

APS FAR EAST
31.3.2004

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa Kaukoidan osakemarkkinoille.

osuuden APS Far East ja vertailuindeksi
euroissa 13.7.1999 - 31.3.2004
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1-3.2004
Aloituspaiva 13.7.1999 Palkkiot yhteensa (TER) 1,2 %
Tyyppi Osakkeet, Kaukoité Tuottosidonnainen palkkio -
Rahaston koko (milj. euroa) 53,1 Kaupankéayntikulut 0,4 %
Vertailuindeksi MSCIAC Far East free ex-Japan Kokonaiskulut (TKA) 1,6 %
Minimisijoitus €5000, saastosopimuksellae 0 Salkun kiertonopeus 24,7 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 12%p.a. Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Tuottosidonnainen palkkio on Tracking error 8,1%
Merkintépalkkio 0-2,5 %, riippuen merkintasummasta Lahipiirin omistusosuus 0,3 %
Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika on alle 6 kk)*
Salkunhoitaja APS Asset Management SUURIMMAT OMISTUKSET
*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon. Maa Osuus rahastosta
SAMSUNG ELECTRONICS COLTD Korean tasavalta 9,1%
TUOTTO- JARISKI VENTURE CORP LTD Singapore 8,4 %
Rahasto Vertailuindeksi FU SHENG INDUSTRIALCO LTD Taiwan 4,2 %
Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti TEXWINCAHOLDINGS LTD. Hongkong 4,2 %
3 kk 7,5 % 16,3 % 11,4 % 16,6 % JIANGSU EXPRESS CO LTD-H Kiina 3,8 %
12kk 43,4 % 20,0 % 504% 212% UNISEM (M) BERHAD Malesia 37 %
3v 42,4 % 21,4 % 5,0 % 23,9 % WANT WANT HOLDINGS LTD Singapore 3,6 %
Aloituspaivasta 49,0 % 23,0 % -20,8 % 24,6 % KINGBOARD CHEMICALS HOLDINGS  Hongkong 3,4 %
Aloituspéivéasté p.a. 8,8 % -4,7 % PIHSIANG MACHINERY MFG CO Taiwan 33%
BRITISHAMERICAN TOBACCO BHD Malesia 3,3 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi



SALKUNHOITAJALTA

Vaikka osakemarkkinat maailmanlaajuisesti nousivatkin vuo-
den 2004 ensimmdiselld neljdnnekselld, jakson lopussa mark-
kinoita painoi alaspdin sijoittajien huoli maailmanpoliittisesta
tilanteesta sekd USA:n tyollisyyden hidas kasvu. Sama ke-
hitys ndkyi myos Aasian markkinoilla, etenkin Thaimaassa,
Hong Kongissa, Taiwanissa ja Filippiineilla.

Thaimaata rasittavat edelleen valtionyritysten yksityistdmi-
seen liittyvit episelvyydet seki vikivaltaisuudet maan ete-
ldosissa. Toistaiseksi vikivalta on piddosin rajoittunut kol-
meen eteldisimpddn maakuntaan, mutta tulossa oleva thai-
maalainen uusi vuosi on joka tapauksessa kiristinyt turva-
jarjestelyjd koko maassa. Taiwanin ja Hong Kongin porsseji
painoi epdvarmuus Taiwanin presidentin vaalien lopputulok-
sesta ja Filippiineilld vastaavasti yleinen poliittinen tilanne.

Monet sijoittajat olivat selvéstikin varovaisia poliittisten
epavarmuustekijoiden vuoksi. Myos me seuraamme tarkas-
ti yleisten tekijoiden merkitystd yhtididen menestykselle,
mutta haluamme my0s painottaa, ettd salkussamme olevien
yhtiéiden perusvahvuudet eivét ole muuttuneet. Pdinvastoin,
aiomme tulevaisuudessa lisidtd omistustamme useissa niisti.

Rahaston kehitys

Koko vuosineljanneksen aikana rahaston arvo nousi 7,5 %
ja se jéi siten jdlkeen vertailuindeksistéén, joka nousi 11,4 %.
Aasian markkinoille virtasi neljanneksen aikana huomatta-
via médrid rahaa, joka suuntautui piédosin suuriin yhtitihin,
joista indeksi koostuu. Rahaston sisédltdmét omilla markkina-
sektoreillaan vahvat pienemmit yhtiot jdivit siten vihem-
miille huomiolle.

Uskomme tdmén olevan ohimenevii. Itse asiassa jakson lo-
pulla, maaliskuussa, rahaston arvo nousi 1 % ja samaan ai-
kaan indeksi laski 0,9 %. Taiwanilaiset osakkeet menestyi-
vit kuitenkin maaliskuussa huonosti heijastaen maan pors-
sin heikkoa yleiskehitysti - rahaston yhtididen liiketoiminta
on kuitenkin terveelld pohjalla.

Ryhdyimme myyméédn omistustamme Bank Central Asias-
sa, joka on yksi Indonesian suurimpia pankkeja. Pankin osake
on ollut salkussa nyt noin kaksi vuotta ja sen kurssi on ke-
hittynyt mainiosti. Alhaisten korkojen maailmassa pankin
valtava bondisalkku ei kuitenkaan enii tuota yhtd hyvin kuin
aikaisemmin. Yhtié on yrittdnyt korvata tdstd aiheutuvaa
tulonmenetystd lisddmélld antolainaustaan, mutta on aina-
kin toistaiseksi jadnyt tavoitteistaan. Samaan aikaan kustan-
nukset ovat selvisti kasvaneet. Oletammekin Bank Central
Asian kannattavuuden kirsivin kilpailun kiristyessd ja ul-
komaisen asiantuntemuksen levitessd Indonesian markkinoil-
le etenkin yhteisyritysten kautta.

AKTIIVISET RAHASTOT

Vierailimme vastikdédn
Texwincan luona. Kaiken
kaikkiaan yhtién johto
vaikutti suhtautuvan optimistisesti tulevaisuuteen. Koko
tekstiilimarkkinan oletetaan elpyvén ja puuvillan vakaantuva
hinta tekee mahdolliseksi ottaa tuotantoon enemmén kor-
keammalla marginaalilla valmistettavia nopean aikataulun
tilauksia. Yhtio aikoo lisétd tuotantokapasiteettiaan 25 %:1la
tdnd vuonna ja 20 %:lla vuodessa muutamana seuraavana.
My6s marginaalien odotetaan kohentuvan jonkin verran.

. TEXWINCA

iR IR 1=

Texwincan vihittdismyyntikin alkaa pikku hiljaa kéddntyd
alkuvuosien investointivaiheen kulueristd tulovirraksi.
Myynti lisdéntyy kaikilla markkinoilla ja yhtion on mahdol-
lista padstd kaksinumeroisiin kiyttokatteisiin seuraavan pa-
rin vuoden aikana.

Texwincan osake on jadnyt indeksikehityksestd viimeisen
vuoden aikana, 14hinni raakapuuvillan hintojen heilahdusten
vuoksi. Uskomme kuitenkin osakkeen olevan liiketoimin-
nan kehitykseen nihden aliarvostettu ja lisidmme
omistustamme.

Uusi yritys salkussamme on Grand
Hall, taiwanilainen grillaustuotteiden
valmistaja. Yhtio on pystynyt tuomaan
markkinoille erittdin kilpailukykyisesti
hinnoiteltuja padosin Kiinassa valmistettuja tuotteita. Muun
muassa Pro Chef —tuotemerkki on menestynyt erinomai-
sesti. Viimeisen neljdn vuoden aikana yhtio on kasvattanut
sekd myyntid ettd tulosta noin 60 %:1la joka vuosi! Osak-
keen hinta laski kuitenkin ldhinnid yhden ison asiakkaan yli-
suuren varaston vuoksi ja ndimme téssd hyvéin mahdollisuu-
den tulla mukaan jarkevilld arvostustasolla.

Strategia

APS:n ndkemys on, ettd Kiinan ja sitd ympéroivin alueen
voimakas talouskasvu on aidosti jatkuva trendi, jossa kui-
tenkin ndhdéin ajoittaisia heilahteluja seki itse kasvussa ettd
siitd muodostettavissa mielikuvissa. Koska aiomme jatkos-
sakin painottaa pitkén aikavélin nakokohtia, on todennékoisté
ettd rahaston arvo ei aina liiku samaan tahtiin osakemarkki-
noiden yleisten nikemysten kanssa.

Sijoitusstrategiassa ei ole siis tapahtunut muutoksia. Jatkam-
me edelleen pitkdjéanteistd tarkkaan tutkimukseen perustu-
vaa tyotd tavoitteena 10ytdd hyvid yhtioitd kiinnostavalla
arvostustasolla. Pyrimme rakentamaan ja ylldpitdméain noin
neljinkymmenen osakkeen salkkua, jonka koostumus on sel-
lainen ettd jokaisen osakkeen kohdalla voidaan nihda useita
perusteltuja syitd odottaa pitkin tdhtdimen kurssinousua.

APS Asset Management

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ
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AKTIIVISET RAHASTOT

PROSPERITY RUSSIA

31.3.2004

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa Ven&jan osakemarkkinoille.

osuuden - a "l .
Ao Prosperity Russia ja vertailuindeksi
euroissa 8.3.2000 - 31.3.2004
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1-3.2004
Aloituspaiva 8.3.2000 Palkkiot yhteensa (TER) 1,6 %
Tyyppi Osakkeet, Venaja Tuottosidonnainen palkkio -
Rahaston koko (milj. euroa) 19,3 Kaupankayntikulut 1,4 %
Vertailuindeksi RTS1 - Interfax Kokonaiskulut (TKA) 3,0 %
Minimisijoitus €5000, séastésopimuksellae 0 Salkun kiertonopeus 94,2 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,4 % p.a. Valityspalkkiot I&hipiirille 0,0 %
Tuottosidonnainen palkkio on Tracking error 12,6 %
Merkintapalkkio 0 - 2,5 %, riippuen merkintdisummasta Lé&hipiirin omistusosuus 6,4 %
Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)*
Salkunhoitaja Martin Paasi SUURIMMAT OMISTUKSET
*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon. Maa Osuus rahastosta
YUKOS-$US Venaja 10,0 %
TUOTTO- JARISKI SURGUTNEFTEGAZ-PFD $US Venaja 9,5 %
Rahasto Vertailuindeksi* LUKOIL-US$ Vengja 9.5 %
Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti SIBNEFT-$US Venaja 71 %
3kk 342% 146% 370%  194% TYUMEN OIL-BOARD US$ Venaja 45%
12 kk 100,9 % 25,2 % 86,9 % 34,5 % VIMPELCOM-SPADR Venéija 4,5 %
3v 3415% 245% 2229%  33,0% CENTRALTELECOMMUNICAT-PFD$  Venaja 42%
Aloituspaivasta 256,8 % 26,9 % 178,8 % 39,4 % ORENBURGNEFT-PFD $US Venaja 3,5 %
Aloituspaivésté p.a. 36,7 % 28,2 % YUZHNAYATELECOMMUNICAT-PFD$  Venaja 3,5%
* Huom! Hintaindeksi. WIMM-BILL-DANN FOODS-US$ Vengja 3,4 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi



SIJOITUSNEUVOJALTA

Vuoden ensimmidisen neljanneksen aikana Vendjilld on vaih-
tunut hallitus, vaikka vaalien jédlkeen presidenttind odotetusti
jatkaakin Putin.

Uskomme, ettd muutokset hallitukseen kokoonpanoon ovat
pidosin myonteisid. Uudistusten mééri ja tahti riippuvat joka
tapauksessa ennen muuta Putinista ja siksi hén tarvitsee ym-
périlleen hyvid pdétosten toimeenpanijoita. Késityksemme
on, ettd Putin kéyttdd toista kauttaan monien vaikeiden uudis-
tusten ldpivientiin. Listalta 16ytyvdt muun muassa asunto-
lainoituksen ja julkisten palvelujen reformi seki todellinen
puuttuminen hallintokéyténtoihin.

Valmistauduttaessa vaaleihin Putin perddankuulutti myds “ai-
dosti riippumattomia ja vastuullisia tiedotusvilineitd”. On
erittdin mielenkiintoista ndhdé tapahtuuko télld sektorilla
jotakin.

Keskusteluissa on vildytelty jdlleen myds veronalennuksia.
Yritykset maksavat veroa kohtuullisen korkeaa veroa mak-
setun palkkasumman mukaan ja tédstd seuraa, ettd palkkoja
kierretddn maksamalla muita etuuksia tai palkkasummat
raportoidaan pienemmiksi kuin ne oikeasti ovat. Kyseistd
veroa on esitetty alennettavaksi ldhes puoleen nykyisesti,
mikd saattaisi kuitenkin lisété valtion suoria verotuloja - nédin-
hin kévi kun tuloverotusta alennettiin. Joka tapauksessa se
todennékdisesti vauhdittaisi talouskasvua.

Venijén talous kasvaa toki muutenkin nopeasti. Vuoden kah-
den ensimmaisen kuukauden talouskasvu oli 8, 3 % verrattu-
na vastaavaan periodiin vuotta aiemmin. Bruttokansan-
tuotteen kasvuksi ennustetaan 6,4 % vuodelle 2004 ja 6,2 %
vuodelle 2005.

Markkinat

On ymmarrettdvad, ettd markkinoiden arvostustaso huolet-
taa, kun nousua tuli 57 % vuonna 2003 ja 37 % lisdd tdmén
vuoden ensimmadiselld neljannekselld. Hintatasoa tulee tar-
kastella kuitenkin myds esimerkiksi suhteessa tuloskasvuun.
Vuoden 2003 keskiméérdinen tulosparannus oli 50 % (téastd
luvusta on poissa Gazprom, joka olisi nostanut sité vield sel-
visti, koska yhtiolld on muun muassa maksamattomia vero-
ja). Tuloskasvuun nidhden arvostustaso nousi siis vain hie-
man.

My0s osingot nousivat selvisti vuonna 2003 ja odotukset
ovat positiiviset my0s tille vuodelle. Osingot nousevat pait-
si paremman kassavirran niin myds paremman johtamis- ja
hallintokulttuurin seurauksena.

Strategia

Venijin teollisuuden perussektoreita ovat metalliteollisuus,
0ljy, energia ja telekommunikaatio. Kolme viimeksi mainit-
tua néyttivit edelleen hyvin kiinnostavilta. Metalliteollisuu-
desta olemme vihemmiin innostuneita ja on ilmeisesti myon-
nettivi, ettd emme ehtineet mukaan sen arvonnousuun.

Laajempi kansainvilisen talouden elpyminen kannattelee

AKTIIVISET RAHASTOT

todennékaisesti 6ljysektoria, vaikka parin viime vuoden ky-
synnén kasvu onkin ollut pitkélti Kiinan ansiota. Energia ja
telekommunikaatio kasvavat Venijdn kotimaisen kysynnin
varassa —ja sitd ndyttdd riittdvin. Esimerkiksi matkapuhelin-
asiakkaiden médrd on kivunnut jo 40 miljoonaan.

Oljy-yhtivistd olemme edelleen siti mielti, etti Sibneft, TNK
jaJukos ovat parhaiten johdettuja ja niiden arvostustaso niyt-
tdd houkuttelevimmalta. Oletamme, ettd Sibenftin ja Jukosin
suuret verovaateet saadaan sovittua huomattavasti alku-
perdisid vaatimuksia alhaisemmille tasoille. Verottaja
todennikoisesti haluaa vain varmistua siitd, ettd verosuun-
nittelu ei jatkossa ole ihan yhtd aggressiivista.

Prosperity Capital Management
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AKTIIVISET RAHASTOT

PHALANX

31.3.2004

Maailmanlaajuisesti sijoittavava suojattu (hedge) osakerahasto, joka pyrkii positiiviseen tuottoon kaikissa markkinaolosuhteissa.

osuuden Phalanx ja vertailuindeksi
arvo
euroissa 1 121997 - 31 32004
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1-3.2004
Aloituspaiva 1.12.1997 Palkkiot yhteensa (TER) 1,2 %
Tyyppi Kansainvélinen osakerahasto, hedge -rahasto Tuottosidonnainen palkkio 0,6 %
Rahaston koko (milj. euroa) 57 Kaupankéayntikulut 0,4 %
Vertailuindeksi 3 kk euribor Kokonaiskulut (TKA) 23 %
Minimisijoitus e 5000 Salkun kiertonopeus 81,1 %
Hallinnointi- ja séilytyspalkkio 1% p.a. Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Tuottosidonnainen palkkio on Tracking error 82 %
Merkintapalkkio 2% Lahipiirin omistusosuus 21 %
Lunastuspalkkio e 20
Salkunhoitaja Martin Paasi SUURIMMAT OMISTUKSET
Maa Osuus rahastosta
TUOTTO- JARISKI SULZERAG-REG Sveitsi 0,7 %
Rahasto Vertailuindeksi AOYAMATRADING COLTD Japani 0,6 %
Tuotto  Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti AUTOBACS SEVEN COLTD Japani 0,6 %
3 kk 4,0 % 2,7 % 0,6 % 0,2 % PHELPS DODGE CORP Yhdysvallat 0,6 %
12 kk 9,1 % 4,9 % 2,4 % 0,2 % GUN EI CHEMICAL INDUSTRY CO Japani 0,6 %
3v 2,3 % 9,4 % 10,4 % 0,2 % SEINO TRANSPORTATION CO LTD Japani 0,6 %
5v 18,3 % 9,2 % 19,3 % 0,2 % BONHEURASA Norja 0,6 %
Aloituspaivasta 48,9 % 9,8 % 25,2 % 0,2 % CORUS GROUP PLC Iso-Britannia 0,6 %
Aloituspaivasta p.a. 6,5 % 3,6 % KINDEN CORP Japani 0,6 %
BOEHLER-UDDEHOLM ltavalta 0,6 %

Tarkemmat tunnusluvut Internetista — www.seligson.fi/phalanx

Phalanxin strategia pohjautuu akateemisin tutkimuksin (mm Eugen Fama ja Kenneth French) todennettuun ilmiéon siita etta yhtiot, joiden markkina-arvo suhteessa
kirjanpitoarvoon (P/B) on matala ja joiden koko markkina-arvolla mitattuna (Size) on keskimaaraista markkinaa pienempi, tuottavat sijoituskohteina muuta markkinaa
paremmin.

Hedgerahastolle tyypillisesti Phalanxin volatiliteetti on alhainen. Liséksi rahaston rakenteellinen riski on hedgerahastoksi suhteellisen alhainen, koska seké ostettu etta
myyty salkku ovat strategian mukaisesti erittain laajoja - yrityskohtaista riskia ei siis juuri ole.

Tasta huolimatta on mahdollista, etta ostetun salkun arvo alenee ja myydyn salkun arvo nousee, jolloin rahaston arvo saattaa laskea huomattavasti.
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Vuoden 2004 ensimmaiselld neljannekselld Phalanxin arvo
nousi 4,03 % volatiliteetin ollessa 2,67 %. Olisi mukavaa
pystyd samaan jokaisena tulevana neljinneksend hamaan
tulevaisuuteen asti, mutta valitettavasti se ei ole kovin to-
dennikoistd. Ehkéd kuvaavampi lukupari on viimeisen kah-
dentoista kuukauden tuotto, joka oli 9,11 % volatiliteetilld
4,94 %. Témi on tavoitteen mukainen ja vertailuryhméssain
erinomainen tulos.

Kuluneen neljdnneksen ja vuoden volatiliteettilukujen erot
johtuvat pdédosin viime vuoden syyskuuhun kesténeestd suu-
resta Elecster-omistuksesta miké heilautteli salkkua aika lail-
la. Nykyisellddn rahaston volatiliteetilla mitattu riskitaso on
alhainen mikd mahdollistaa ostetun ja myydyn salkun mark-
kina-arvon jopa kaksinkertaistamisen ilman ettd riskitaso
nousisi liian suureksi. Tdmad tietenkin parantaa tuottopoten-
tiaalia vastaavanlaisesti.

Kuluneen neljidnneksen aikana Phalanxin ostettua salkkua
laajennettiin siten ettd salkussa on nyt noin 100 osaketta
puolen- ja puolentoista prosentin painoilla. Samalla ostetun
salkun keskiméérdinen P/B —arvo ja yrityskoko saatiin alem-
maksi (1,0 ja e 1004 M, katso taulukko alla).

Portf. factors vs. Mkt P/B Size ViM Success
_ UsA 1,2 1740 24,9% 529
o Europe 0,9 632 22,4% 54,3
: Japan 08 661 8,5% 61,9
Average 1,0 1004 18,6% 56,4
Universe (6.225 shrs)
s USA 69 44710 3,2% 493
: Europe 59 17259 3,2% 48,6
R Japan 29 10 517 5,0% 53,1
T Average 53 47448 7,6% 50,3

Lyhyeksi myytyd salkkua on tarkoitus modifioida tulevan
neljanneksen aikana. Nykyisen laajemman seulonnan joh-
dosta (noin 6000 osakkeen populaatiosta) on mahdollista
loytad vield kalliimpia yrityksid lyhyeksi myynnin kohteek-
si, olkoonkin ettd yrityskoko —muuttujaa voi olla vaikea kas-
vattaa samaan aikaan. T#std johtuen my6s goodwill -kirjanpi-
toarvoltaan entistd “ilmavampien” yritysten 16ytdiminen on
epiatodenndkoisti.

Phalanxin kvantitatiiviseen raporttiin (www.seligson.fi/
phalanx) on lisédtty kuvaaja rahaston arvonkehityksestd suh-
teessa 3 kuukauden Euribor- sekd MSCI maailmaindeksin
tuottoon uuden strategian ajalta.

Phalanxin riskisti

Phalanxin sijoitusstrategia on hedge -rahastomaailmassa
maltillisimmasta pddstd. Strategian ehkd suurimpiin riski-
tekijoihin kuuluu kuitenkin markkinatilanne, jossa sijoitta-
jat yhtiakkiod suosivat véhériskisid, likvidejd, suuria ja tuttu-
jaosakkeita muiden kustannuksella. Korkopuolella puhutaan
niin sanotusta “flight to quality” —ilmiostd. Téllainen markki-
natilanne vallitsi esimerkiksi vuonna 1998, jolloin Nobel
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guruilla miehitetty amerikkalainen Long Term Capital
Management -hedge rahasto oli kaataa finanssimarkkinat
(hyvi kirja aiheesta on Roger Lowensteinin, When Genius
Failed: The Rise and Fall of Long-Term Capital
Management).

Koska Phalanxissa on myyty lyhyeksi suuria yrityksi ja si-
joitettu usein jonkinlaisissa vaikeuksia oleviin pieniin yri-
tyksiin kyseinen markkinatilanne saattaisi ensisilmaykselld
vaikuttaa erittdin huonolta Phalanxin kannalta. Strategiaa
mielletddnkin usein vihén pelkistetyn kaksijakoisesti pienet
yritykset vastaan isot yritykset -kamppailuksi.

Ei kuitenkaan saisi unohtaa, ettd Phalanxin kohdeyritykset
ovat aina yhdistelmi sekid yrityskokoa ettd arvostustasoa.
Ostettu salkku koostuu markkina-arvoltaan pienistd yrityk-
sistd (keskimiérdinen koko noin miljardi euroa), joista jot-
kut ovat vaikeuksissa, mutta joiden alhainen arvostustaso
pienentdi riskid. Vastaavalla tavalla lyhyeksi myydyn sal-
kun usein turvallisiksi sijoituksiksi luonnehditut yritykset
ovat jo valmiiksi ddrimmdisen kalliita. Siten myos ylld ku-
vatussa Phalanxin strategian kannalta hankalassa markkina-
tilanteessa on arvioitava onko laadukas sijoitus turvallinen,
jos se on kallis? Vastaavasti: onko laaja kori riskillisid sijoi-
tuksia turvaton, jos sijoitukset ovat halpoja?

Kéytidnnossd uskon, ettd ylld kuvatun poikkeuksellisen mark-
kinatilanteen ylldttdessd Phalanxin arvonkehitys kylld
notkahtaisi, mutta rahaston Deltan muuttuessa neutraalista
negatiiviseksi (ostetun salkun arvon pienentyessd nopeam-
min kuin lyhyeksi myydyn salkun negatiivinen arvo), valty-
tadn tdssdkin tapauksessa katastrofilta. MyOs tdstd syystd
piddn Phalanxin strategiaa niin sanotusti rakenteellisesti
vihdriskisend varsinkin useisiin muihin hedge —rahastoihin
verrattuna. Muut vaikuttavat tekijit ovat ostetun- ja myydyn
salkun laajuus ja hyvd hajautus sekid ainoastaan maltilliset
poikkeamat maa- ja Delta neutraalisuudesta.

ij &/\Q&/\_ ?‘LW M
Martin Paasi, salkunhoitaja
martin.paasi @seligson.fi
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PHOEBUS
31.3.2004

Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia paéosin Suomen osakemarkkinoille.

osuuden
arvo
euroissa

Phoebus ja vertailuindeksi
10.10.2001 - 31.3.2004
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RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva

Tyyppi

Rahaston koko (milj. euroa)
Vertailuindeksi

Minimisijoitus

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio
Tuottosidonnainen palkkio
Merkintapalkkio
Lunastuspalkkio

Salkunhoitaja

TUOTTO- JARISKI

3 kk

12 kk

3v
Aloituspaivasta

Aloituspaivasta p.a.

10.10.2001

Osakerahasto

1,8

75% HEX portfoliotuotto,
25% MSCIAC World Free NDR

e 5000
1,25 % p.a. / 1.1.2004 alkaen 0,75%

e20

Anders Oldenburg

Rahasto
Tuotto  Volatiliteetti
8,2 % 10,6 %
57,6 % 10,5 %
65,5 % 11,2 %
22,6 %

Vertailuindeksi

Tuotto  Volatiliteetti

7.2 %
41,9 %
20,8 %

7.8 %

9,8 %
12,0 %

16,1 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT
Palkkiot yhteensa (TER)
Tuottosidonnainen palkkio
Kaupankayntikulut
Kokonaiskulut (TKA)

Salkun kiertonopeus
Valityspalkkiot I&hipiirille
Tracking error

Lahipiirin omistusosuus

SUURIMMAT OMISTUKSET

TULIKIVIOYJ-A SHS

EXELOYJ

TIETOENATOR OYJ

LASSILA & TIKANOJAQYJ
STOCKMANN OYJABP-B SHARE
SUOMINEN CORPORATION
SVENSKA HANDELSBANKEN-B SHS
TAMFELT OYJAB-PFD

VACON OYJ

AIR LIQUIDE

Maa

Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Ruotsi
Suomi
Suomi

Ranska

1-3.2004
0,8 %
0,4 %
0,0 %
11 %
6,3 %
0,0 %

10,8 %
24,2 %

Osuus rahastosta
12,6 %
10,2 %

9,0 %
7,6 %
6,0 %
5,6 %
3,7 %
3,2 %
3,2 %
3,2 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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Rahaston kehitys

Vuoden ensimmdiselld neljdnnekselld markkinat nousivat
edelleen, kokonaiset 7,2 %. Phoebus pirjdsi hieman titi pa-
remmin osuuden arvon noustessa 8,2 %. Markkinat ovat
nousseet viimeisen vuoden aikana poikkeuksellisen paljon
ja Phoebus on samaan aikaan pérjiannyt markkinoihin ver-
rattuna poikkeuksellisen hyvin. Alkii tottuko tihin!

Pyrin toki pitkélld aikavililld markkinoita parempaan tuot-
toon, mutta ei ole mitdin takeita, ettd siind onnistuisin. Pdin-
vastoin, kertoimet ovat meitd vastaan, ldhinné rahaston hal-
linnointipalkkiosta johtuen.

Mohlin (taas)

Rahaston hyvi kehitys tapahtui jilleen kerran minusta huo-
limatta eikd minun ansiostani. Tein neljanneksen aikana vain
yhden merkittdvin muutoksen salkussamme, ja se maksoi
meille noin -0,15 %.

Kyseessi oli pddatokseni ostaa Scanian B-osakkeita Volvon
myydessd omistuksensa globaalissa instituutiomyynnissi
maaliskuun alussa. Scaniassa ei ole mitdédn vikaa — pédinvas-
toin (katso alla) — mutta ostamalla fiksummin olisin sd4sté-
nyt meille rahaa.

Instituutiomyynnit ovat yleensd hyvi tilaisuus ostaa osak-
keita. Ensinnékin suuri kertamyynti varmistaa, ettd hinta on
kohdallaan. Toiseksi myyjd maksaa meklaripalkkiot.
Kolmanneksi myynnin jarjestdjélld on suuret paineet varmis-
taa, ettd asiakkaat tekevit hyvén kaupan (ts. ettd hinta on
kohdallaan ja kysyntié jad markkinoille myods myynnin jél-
keen).

Tilld kertaa myynti epdonnistui. Sen jirjestdmisestd kilpai-
livat kaikki suuret investointipankit ja voittaja sai sen
jarjestettdvikseen hyvin tiukoilla ehdoilla hinnan suhteen.
Lisdksi myynti oli niin suuri (1,6 miljardia euroa), etti to-
dellinen kysynt ei ylittinyt myytidvid midrdd, kuten yleen-
sd. Siksi Scanian kurssi sukelsi myyntihinnasta (234 kruu-
nua) heti noin 225 kruunuun. Olisin siis saanut osakkeet
paljon halvemmalla markkinoilta.

Olisiko minun pitidnyt tietdd se? Jdlkeenpiin se vaikuttaa
selviltd, mutta en usko, ettd se kaupantekohetkelld olisi ol-
lut aavistettavissa. Sen sijaan minun olisi ehki pitidnyt nou-
dattaa normaalia ostokdytdntddni, ja hajoittaa ostot useaan
pieneen erdédn. Nyt keskitin ostot tdhén instituutiomyyntiin,
koska uskoin sen olevan hyvi kauppa. Sité se ei ollut.

Suolaa haavoihin lisdi se, ettd rikoin tdssd tapauksessa myos
toista sddntodni vastaan, jonka mukaan ostan meille aina
halvinta osakesarjaa. Scanian #@inivaltaisten A-osakkeiden
hinta on yleensi 2-3 kruunua halvempi kuin B-osakkeiden,
koska likviditeetti on hieman huonompi. Se on meille kui-
tenkin aivan riittdvd. Normaalisti olisin siis ostanut A-osak-
keita.

Sadstimme 0,2 % meklaripalkkioita taktisen kaupankdynti-
paitokseni johdosta, mutta hdvisimme noin 4,7 % verrattu-
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na (A-osakkeiden) markkinakurssiin ostopéivin lopussa. Kun
sijoitin Scaniaan hieman yli 3 % rahastosta, nettotappio oli
0,15 % rahaston arvosta. Tekisin silti saman uudestaan.
Kurssikehitystd ei voi enustaa, mutta sddstetty palkkio on
aina varmuudella sddstetty palkkio.

Sijoitukset

Ainoa merkittivd muutos salkussamme neljanneksen aika-
na oli Scanian osto. Olemme sijottaneet aivan loistavaan yh-
tioon, eikd ostohetken kurssilla ole juuri merkitysti sijoituk-
semme onnistumiseen pitkilld aikavililld. Y1ld olevasta
itseruoskinnasta huolimatta olen erittdin tyytyvéinen osto-
padtokseeni.

Tarkkaavainen lukija huomaa my®ds, ettd olen hieman vi-
hentédnyt omistustamme Fiskarsissa ja Nokian Renkaissa.
Naihin kauppoihin olin pakotettu likviditeetin kerdédmiseksi.

Fiskars on myos minulle pienoinen kysymysmerkki, varsin-
kin sen jélkeen kun yhtio 1.4. ilmoitti lisinneenséd omistustaan
Wiirtsildssd — luulin sitd ensin aprillipilaksi mutta se ei vali-
tettavasti ollut sellainen. Tdma on minusta tismélleen vadrd
tapa kehittdd Fiskarsia. Toivoisin, ettd yhtio muuttuisi
holding-yhtiostd porssiyhtioksi. Ei pdinvastoin.

Nokian Renkaat on pikemminkin huutomerkki. Yhti6 on
loistava. Huutomerkin ympirilld on kuitenkin varoituskolmio
—riskit ovat selvisti keskimiérdistd suuremmat. Siksi padtin
hieman vihentédd sen painoa salkussa, mutta en missdin ni-
messi aio luopua siiti.

Lopuksi, olen vastahakoisesti my0s hieman védhentdnyt
omistustamme TietoEnatorissa. Tdm4 ei ollut minun valin-
tani, vaan rahaston sdintdjen sanelema pakko. Tulikivi ja
Exel edustavat jo yli 10% rahastosta ja TietoEnator oli hel-
mikuun kurssinousun ansiosta myos ylittdméssi rajan. Se ei
sddntdjen puitteissa kdy. Tidllaiset myynnit ovat tietysti siké-
li mukavia, ettd ne ovat puhtaasti onnistumisemme seurausta.

Anders Oldenburg, salkunhoitaja
anders.oldenburg @seligson.fi
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PHOEBUS YHTIOISTA

@, Erds pitkdaikaisimmista
v TAM FELT sijoitll:ksistani on myos
Suomen vanhimpia yrityksid — vuonna 1797 perustettu Tam-
pereen Verkatehdas, nykynimeltidén Tamfelt (asioilla tosin
ei ole yhteyttd toisiinsa). Ostin Tamfeltia ensimmdisen ker-

ran 1986 ja se on ollut Phoebusin salkussa rahaston perusta-
misesta saakka.

Tamfelt on Euroopan johtavia paperikoneiden tekstiilien
valmistajia. Paperikonehan on kuin mankeli, jossa marki
paperimassa hiljalleen kuivatetaan ja préssétdin paperiksi.
Massa kulkee tekstiileistd tehdylld radalla. Usein, varsinkin
moderneissa, isoissa paperikoneissa, nimai tekstiilit (mérké-
viirat, kuivatusviirat ja puristinhuovat) ovat Tamfeltin teke-
mid. Yhtio on siis osa suomalaista metsiklusteria.

Toisin kuin ehké voisi uskoa, yhtio ei silti (vield) ole maail-
manlaajuisesti vahva. Euroopassa se on viidenneksi suurin
paperikoneiden kudostuottaja noin 12 % markkinaosuudel-
la, muualla maailmassa se on heikompi. Mutta, vaikka
markkinajohtaja Albany Internationalin volyymi on
kuusinkertainen Tamfeltiin ndhden, Tamfeltin kannattavuus
on jatkuvasti ollut alan parhaimmistoa maailmassa.

Yhti6 on siis hyvin hoidettu. Kunnia tistd kuuluu ennen kaik-
kea yhtion hallitukselle, joka jo 90-luvun puolessavilissd,
toimialan keskittyessd voimakkaasti, linjasi strategiaksi or-
gaanisen kasvun yritysostojen sijaan. Se on kisittddikseni ollut
oikea tie.

Toimiva johto on myds hyvé. Risto Hautaméki tuli toimitus-
johtajaksi Valmetin paperikoneryhmistd vuonna 1995 ja
varatoimitusjohtaja Jyrki Nuutila on ollut yhtiossd vuodesta
1986. Hienoinen riski on se, ettd molemmat herrat ldhesty-
vit eldkeikdd. Mutta en usko Tamfeltin hallituksen
holmoilevin mydskdédn seuraajan valinnassa, kun se aika
koittaa.

Orgaaniseen kasvuun perustuva strategia, alalla joka kasvaa
2-3 % vuodessa, ei tee Tamfeltista huippukasvun yhtiota.
Yhtion tavoite on kasvaa 7 % vuodessa. Viimeisen 10 vuo-
den aikana tdmad ei ole onnistunut — 1993-1998 Tamfelt kas-
voi 33 % (6 % vuodessa) ja vuosina 1998-2003 kasvu hidas-
tui 21 %:iin (4 % vuodessa), paljolti dollarin laskun vaikutuk-
sesta.

Heikko dollari on myds syonyt kannattavuutta. Viime vuo-
den liikevoittomarginaali (10 %) oli huonoin kymmeneen
vuoteen. Parhaimillaan se oli vuonna 1997 (20 %), jonka
jélkeen se on tasaisesti laskenut. En kuitenkaan laittaisi titi
Risto Hautamien piikiin, vaan dollarin ja paperiteollisuu-
den suhdanteiden. Kédidnne parempaan on jo tapahtunut.

Normaalivuonna Tamfelt tekee 80-90 senttii tulosta per osake
(hyvéni vuonna ehkd 1,10-1,20 euroa). Yhtién normalisoitu
P/E-luku on siis noin 15, joka ei velattomalle, mutta suhteel-
lisen hidaskasvuiselle yhtiolle ole halpa, mutta ei myoskién
jéarjettomén kallis.

\ Isoilla pojilla on isot lelut.

mm Joku voisi ehki kuvitella, ettd
Scanian ilmestyminen salk-
kuumme on ensimmaéinen oire salkunhoitajan alkavasta kes-
ki-idn kriisistd. Lupaan, ettd ndin ei ole. Yhtio on erés par-
haimmista, joita tunnen (maailmanlaajuisesti).

Scania ei ole alansa suurin — Volvo, Mercedes ja Freightliner
myyvit useampia rekkoja ja MAN on samankokoinen kuin
Scania - mutta se on kannattavuudeltaan alansa paras maail-
massa. Scanian tulosmarginaali on jo yli 15 vuotta ylittinyt
kaikkien péikilpailijoiden luvut — joka vuosi.

Mikid on Scanian salaisuus? Yksinkertaistettuna timantin-
kova fokus vain ja ainoastaan raskaiden rekkojen (>16tn)
valmistukseen ja myyntiin, huoltoon sekd rahoitukseen.

Scania on alan vahvin brindi. Osittain siksi sen rekat ovat
kalliimpia kuin kilpailijoiden. Kun yhti6 liséksi on alan
kustannustehokkain — Scania on kohta jo kolme vuosikym-
mentd menestyksekkiésti soveltanut modulaarisuutta tuotan-
nossaan — tulos on alan paras. Myds huollossa yhti6 on te-
hokas. Aika siitd kun kuljettaja soittaa Scania-huoltoon sii-
hen kun

rekka on takaisin tielld oli neljd vuotta sitten 10h 28min.
Tidnddn se on 4h 26 min.

Rekkojen myynti on tietysti syklistd. Huolto antaa kuiten-
kin peruskuorman, joka ylldpitdd kannattavuutta huonoina-
kin aikoina. Viimeksi Scania teki tappiota vuonna 1934.
Heikoimmillaan Scanian liiketulosmarginaali on 1dhihisto-
riassaollut 5 % (1993 ja 2001), parhaimmillan yli 16 % (1989
ja 1995). Keskimdirin tulosmarginaali on 15 viime vuoden
aikana ollut 10,2 %. Viime vuonna se oli 10,1 %.

Vuoden 2003 tulos per osake (15,17 kruunua) on siis syklin
keskitasoa. Nykykurssilla (SEK 230) Scanian P/E-luku on
noin 15 ja yhti6 on ldhes velaton (poislukien asiakasrahoitus).
Arvostustaso on haastava, mutta ei jédrjeton, silld Scania on
1990-luvulla kasvanut orgaanisesti noin 8 % vuodessa. Puo-
let tdstd on myytyjen rekkojen lukumiirian kasvua, puolet
“hintaa” (josta suuri osa on huollon jatkuvasti kasvavaa osuut-
ta). Scania on juuri lanseerannut myds tdysin uuden tuote-
perheen (R-sarja), jonka parantanee kannattavuutta vuodes-
ta 2005 alkaen. Rekat uudistuvat melko harvoin — viimeksi
vuosina 1995, 1988 ja 1980.

Ei siis ihme, ettii Leif Ostling toteaa toimitusjohtajan katsauk-
sessaan: "Ahead of us awaits a year that has the potential to
be one of the most exciting in Scania’s history”. Tiukkaa
tekstid mieheltd, joka on johtanut Scaniaa 15 vuotta.

Taté kirjoittaessani (31.3.) Scanian Capital Markets Day on
juuri meneillddn Sodertdljessd. Padtin matkustamisen sijaan
osallistua web-konferenssiin — se on halvempaa. Se valitet-
tavasti tarkoittaa myos, ettd en péddssyt koeajamaan uusia
R-sarjan rekkoja. Mutta kustannuksilla on merkitysté ja Sca-
nia on meille sijoitus — ei lelu.



VIITEUUDISTUS

Kaikille asiakaskohtainen viite kasvu- ja
tuotto-osuuksille

Tulevaisuudessa vain yksi pankkitili per

rahasto (per pankki)

- ei siis enéaa erillisia tileja kasvu-, tuotto-
ja sdastéosuuksille

Viitteet voi aina tarkistaa Oma salkku —
palvelusta

Seligson & Co Rahastoyhtio uusii vuoden 2004 aikana ra-
hastojen merkintédpalvelua siten, ettéd kaikille asiakkaillemme
muodostetaan asiakaskohtainen viite erikseen kasvu- ja tuot-
to-osuuksille. Tulevaisuudessa siis eri osuuslajit erotetaan
toisistaan asiakkaan kdyttdmén viitteen perusteella eiki eril-
lisen pankkitilin mukaan.

Viiteuudistus tehddédn aivan ensiksi sdéstoasiakkaille. La-
hetdmme kevéin aikana kullekin sdédstosopimuksen tehneelle
asiakkaallemme uudet viitenumerot, tilinumerot sekd muut
tarvittavat ohjeet. Sddstomerkintdjd tehddin edelleen enti-
seen tapaan, mutta viitteet ja tilinumerot vaihtuvat.

Muille asiakkaillemme viiteuudistukseen liittyvi ohjeistus
ldhetddn alkusyksysti.

Viiteuudistuksen tarkoituksena on ennen muuta merkintojen
kirjaamiseen liittyvéin prosessin tehostaminen. Viitteiden
avulla voidaan kutakin yksittdistd toimeksiantoa seurata ny-
kyistd nopeammin ja viitteiden kéyttd tekee mahdolliseksi
vihentidd rahastojen kdyttdmien pankkitilien maddrdéd, mika
sddstdd yksittdiseen merkintidtapahtumaan liittyvid kustan-
nuksia.

Viitenumerot postitetaan siis erikseen kaikille
asiakkaillemme. Internetissd toimivan Oma salkku —palve-
lun kiyttdjille ne 16ytyvit Oma salkun asiakastiedoista.

Lisiitietoja:

Johanna Oksanen
johanna.oksanen @seligson.fi
09 - 6817 8231

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi
09 - 6817 8217

VIITEUUDISTUS JA TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Standardipoikkeama/ volatiliteetti

Riskimittari, joka kuvaa rahaston arvon heilahtelua. Mita suurempi vola-
tiliteetti, sitd suurempi on rahaston tulevaan tuottoon liittyva epavarmuus.
Tunnusluku lasketaan ainoastaan mikali rahastolla on vahintéaén 12 kuu-
kauden tuottohistoria. Laskennassa kaytetaan paivahavaintoja ja luku ilmoite-

taan prosentteina vuodessa.

Tracking error / aktiivinen riski

Mittaa sita, kuinka tarkasti rahaston tuotto seuraa vertailuindeksin
tuottoa. Suuri luku eli korkea aktiivinen riski merkitsee sit, etta rahaston
tuotto suhteessa vertailuindeksin tuottoon on vaihdellut voimakkaasti.
Pieni aktiivinen riski taas tarkoittaa, etté rahaston tuotto seurailee
vertailuindeksin tuottoa. Tunnusluku lasketaan ainoastaan mikali

rahastolla on vahintaan 12 kuukauden tuottohistoria.

Salkun kiertonopeus

Kertoo kuinka suuri vaihtuvuus rahaston arvopapereilla tietylla ajanjaksolla
on. Kiertonopeus on rahastoon tehtyjen yhteenlaskettujen ostojen ja yh-
teenlaskettujen myyntien arvoista pienemmaén suhde rahaston keskimaa-
raiseen padomaan tarkastelujaksolla. Esimerkiksi kiertonopeus 100 %
tarkoittaa, etta rahaston arvopaperit ovat keskimaarin vaihtuneet kerran-

jakson aikana.

Kaupankayntikulut
Rahaston padomasta veloitettavat rahaston kaupankayntiin liittyvat arvo-
paperinvalittajille maksetut palkkiot. limoitetaan prosenttilukuna keskimaarai-

sesta padomasta takastelujaksolla.

Total expense ratio/ TER

Kertoo rahaston perimien kulujen osuuden prosenttilukuna keskimaarai-
sesta padomasta tarkastelujaksolla. Luku sisaltaa rahaston padomasta
veloitettavan hallinnointi- ja sailytyspalkkion sek& mahdolliset tilinhoito- ja
muut pankkikulut. TER —luku ei kuitenkaan sisalla kaupankayntikuluja, jonka

vuoksi raportoimme my®és rahastojen kokonaiskulut.

Kokonaiskulut/ TKA
Kaikkien rahastopadomasta veloitettavien kulujen (kaupankayntikulut, TER
jamahdollinen tulossidonnainen palkkio) summa prosenttilukuna keskimaa-

raisesta padomasta tarkastelujaksolla.

Vilityspalkkiot lahipiirille
Prosenttiosuus rahaston tarkastelujaksolla maksamista valityspalkkioista,
jotka on maksettu rahastoyhtién kanssa samaan konsolidointiryhmaan

kuluvalle sijoituspalveluyritykselle tai luottolaitokselle.

Korkoriski (DURAATIO)

Duraatio ilmaisee korkosijoituksen korkoriskin yhtena lukuna. Korkoriski
on kaytannossa sijoituksen markkina-arvon herkkyys korkotason muutok-
selle. Matemaattisesti duraatio lasketaan joukkolainan kassavirtojen
(vuotuiset kupongit ja lainan padoman takaisinmaksu eraantymisessa)
pituuksien padomilla painotettuna keskiarvona ja iimaistaan vuosina. Kun

korkotaso muuttuu (+/-) x % muuttuu joukkolainan arvo (-/+) duraatio *x %.

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ
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PHOENIX

31.3.2004

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti historiallisesti alhaisesti arvostettuihin osakkeisiin.

osuuden Phoenix ja vertailuindeksi
curolesa 25.9.2000 - 31.3.2004
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1-3.2004

Aloituspéiva 25.9.2000 Palkkiot yhteensa (TER) 1,1%

Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0,5 %

Rahaston koko (milj. euroa) 7.4 Kaupankayntikulut 0,5 %

Vertailuindeksi MSCI All Country World Index Free Kokonaiskulut (TKA) 21%

Minimisijoitus e 5000 Salkun kiertonopeus 66,6 %

Hallinnointi- ja séilytyspalkkio 1,1 % p.a. Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %

Tuottosidonnainen palkkio on Tracking error 15,6 %

Merkint&palkkio 2% Lahipiirin omistusosuus 12,9 %

Lunastuspalkkio e20

Salkunhoitaja Peter Seligson SUURIMMAT OMISTUKSET

TUOTTO- JARISKI

3 kk

12 kk

3v
Aloituspaivasta

Aloituspaivasta p.a.

Rahasto
Tuotto  Volatiliteetti
8,4 % 14,0 %
50,5 % 17,5 %
9,6 % 19,7 %
17,2 % 19,3 %
4,6 %

Vertailuindeksi

Tuotto  Volatiliteetti

5,8 %
25,7 %
-23,9 %
-37,7 %
-12,4 %

Maa Osuus rahastosta
DIGITAL ILLUSIONS CE AB Ruotsi 6,8 %
ALLIANZAG-REG Saksa 48 %
SAMSUNG ELECTRONICS-GDRREGS Korean tasavalta 4,8 %
14,2 % SK TELECOM CO LTD-ADR Korean tasavalta 4.7 %
16,1 % KONINKLIJKE AHOLD NV Alankomaat 45%
20,7 % MCKESSON CORP Yhdysvallat 4,3 %
20,7 % INTRUM JUSTITIAAB Ruotsi 43%
DEL MONTE FOODS CO Yhdysvallat 42%
SANOMAWSOY OYJ-B SHS Suomi 38%
SUN MICROSYSTEMS INC Yhdysvallat 38 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi



SALKUNHOITAJALTA

Kirjoitan nyt neljéttd neljinnesvuosikatsausta yhteisten
Phoenix -rahastoon sijoitettujen varojemme hoitajana. En-
simméiinen kokonainen vuosi siis - ja mikéd vuosi! Maail-
man osakemarkkinat ovat nousseet voimakkaasti ennakoiden
parempia suhdanteita.

Vuosi on liian lyhyt aika johtopéitoksille sijoitusmallimme
pitkén aikavélin toimivuudesta. Silti on hyvi lyhyesti kerra-
ta Phoenixin sijoitusstrategia ja katsoa miten se on toiminut
ensimmadisen vuoden aikana.

Mutta aloitetaan tuttuun tapaan numerotiedoilla vuoden 2004
ensimmdiseltd neljdnnekseltd. Rahasto-osuuden arvo nousi
8,4 %, vertailuindeksi Morgan Stanley World 5,7 % (dolla-
reissa vain 2,9 %) - eli hyvi neljannes osakemarkkinoilla
jélleen. Ja tavanomainen varoituskin lienee taas paikallaan:
tdllaiset neljannes- tai vuosituotot eivit ole normaaleja.

Vuoden kuluessa Phoenix on noussut 50,5 % ja indeksi 25,7 %.
Osa ylituotosta selittyy dollarin heikentymiselld, silld dolla-
reissa Morgan Stanleyn maailmanindeksi nousi 42,1 %.
Dollaririippuvuutemme on ollut indeksiin néhden alipainossa
eli noin 40 %:ssa verrattuna indeksin yli 50 %:iin. Témé on
tosin nyt 2004 ensimmdisen neljanneksen aikana kdédntynyt
meitd vastaan, kun dollari on taas vahvistunut lihes 3 %.

Tamén vuoden ensimméinen neljdnnes heijasteli edelleen
odotuksia maailmantalouden kasvuvauhdin reipastumisesta.
Osa neljdnneksen aikana julkaistuista makrotalouden tilas-
toista osoittikin siithen suuntaan erityisesti USA:ssa, mutta
myos Japanissa ja muualla Kaukoidéssd. Euroopan kasvu
on edelleen heikkoa, etenkin Saksassa, Ranskassa ja Italias-
sa.

Maailmantalouden orastava optimismi on edelleen hauraalla
pohjalla. Siksi poliittisilla ja taloudellisilla hiiri6illd on hy-
vin voimakas vaikutus kurssikehitykseen kuten saimme
maaliskuun aikana ndhdd. Vaa’an pessimistiselld puolella
painaa valitettavasti edelleen maailmantalouden epitasapai-
no, ennen muuta USA:n alijidmi ja Kiinan sddnnelty
valuuttamarkkina.

Tiettyjd epavarmuustekijoitd liittyy myos tulossa oleviin
USA:n presidentinvaaleihin. Yleensd on vaalivuosi aina ol-
lut hyvd porssivuosi. Y1ld mainitut maailmantalouden
epdsuhdat vaikuttavat kuitenkin vaalikampanjointiin ja siksi
vaalien vaikutus porsseihin ei ole ennalta arvattavissa.

Uusi yhtioiti

Leapfrog, Bayer, China Mobile ja Ryanair ovat uusia ysti-
vidmme. Leapfrog on maailman johtava lapsille
interaktiivisia oppimisvélineitd tuottava yritys, joka on vai-
keuksissa USA:n lelukaupan jdrjestiytyessid uuteen muot-
tiin - oletettavasti ohimenevi ongelma. Peruskysyntd yhtion
tuotteille sekéd kouluissa ettd lelukauppojen kautta jatkaa
kasvuaan.

Bayerissd on meneillddn keskittymisprosessi, jossa tiettyjd
tuotteita siirretddn uuteen yhtioon. Yhtiotd painavat myos
USA:ssa meneillddn olevat oikeudenkdynnit liittyen erdi-
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seen markkinoilta vedettyyn valmisteeseen. Osakkeen arvos-
tus on varmaankin Euroopan isoista yhtioistd alhaisin: 4,8
kertaa EBITDA.

Ryanair kérsii sekd halpalentoyhtididen jonkinasteisesta yli-
tarjonnasta ettd jonkin verran myos poliittisesta nahistelus-
ta. Yhtion palveluiden kysyntd kasvaa kuitenkin edelleen,
silld on markkinoiden parhaat marginaalit ja erittdin vahva
markkina-asema. Siitd huolimatta kurssi puolittui vuoden
ensimmiisen neljinneksen aikana. En voinut olla ostamatta!

Viimeisimpind mutta ei vdhdisimpédnd on sitten China
Mobile. Yhtio kasvaa niin ettd kolisee, mutta viime
tulosjulkistuksen mukainen kannattavuus oli pettymys mark-
kinoille - vaikka olikin oikein hyvé - ja arvostus on siksi
laskenut houkuttelevalle tasolle.

Edelld mainittujen liséksi olen sallinut itseni hieman spe-
kuloida parilla suomalaisella osakkeella. Metsi-Serla oli
ostohetkelld noin 50 % halvempi kuin UPM tai Enso. Aika-
na jolloin suhdanteet pikku hiljaa hiipivit kasvu-uralle on
kyseessi iso alennus yhtidlle, jolla kuitenkin on vertailuryh-
minsd voimakkain suhdannevipu. Raision osakkeella taas
on kemianteollisuuden myynnin jélkeen sellainen markki-
na-alennus, ettd sen voi selittidéd suurella epéluulolla yhtion
ja sen pddomistajien aikeita kohtaan. Ei tarvita paljoakaan,
jotta moinen suuralennus kaventuu kohti tavanomaisempaa.

Myyntipuolella Anoto, Hagemeyer, Tietoenator ja Toyota
saavuttivat tavoitehintani, joten myin osakkeet. Kaikki pait-
si ehkd Hagemeyer ovat edelleen hyvin kiinnostavia hyvia
yhti6itd, mutta eivét endd Phoenix-yhtioita.

Virheistd voi oppia. Olen aikonut ottaa opikseni esimerkiksi
siitd, ettd en ole vienyt loppuun sitd salkun siivousta, jonka
aloitin ottaessani Phoenixin hoitooni. Rahastossa on edel-
leen joitakin yhtioitd, jotka eivit tiytid kriteereitimme. Olen
yrittdnyt olla sddstdvdinen, enki siksi ole luopunut kaikista,
kuten esimerkiksi Viacomista. Sen sijaan olen saanut kat-
sella osakkeen liukumista alaspédin koko vuoden ajan tilan-
teen pahentuessa. Joskus tarvitaan suurempaa padttavaisyyttia
kuin mihin olen kyennyt.

Phoenixin strategia

Minulla on usein erittdin vahvoja mielipiteitd - onko siis niin,
ettd Phoenixin menestys on tdysin niiden varassa? No, ai-
nakin niilld on merkitystd. Tosiasiassa olen luultavasti oi-
keassa ja védrdssd suurin piirtein yhtd usein kuin ihmiset
yleensikin.

Phoenixia - ja rahojamme - suojaa virhepiétoksiltini se, ettd
ostamme enimmaikseen yleistd markkinatasoa edullisemmin.
Meilld on siis jonkin verran keskimidriistd suuremmat
virhemarginaalit, josta pitdisi pidemmaélld téhtdimelld seu-
rata myOs markkinoiden keskiarvoa parempi tuotto.

Oppineet kiistelevit siitd, onko markkinoiden lyominen yli-

paditdan mahdollista, etenkddn kulujen jialkeen. Meidédn on
siis pidettdvi odotukset realistisina ja oltava tarkkoina kus-
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tannusten kanssa - ne ovat kuitenkin loppujen lopuksi ainoa
asia, joka sijoitusmarkkinoilla tiedetdin varmasti. Alhainen
rahaston kiertonopeus on paras suoja korkeita kuluja vas-
taan. Jokainen tehty kauppahan aiheuttaa pankki- ja vilittdja-
kuluja ja jokaisesta virheliikkeestd maksetaan
arvonalentumisella.

Phoenixin strategiaan kuuluu toki jonkin verran kaupankéyn-
tid. Olemme sijoittaneet 35-45:een yhtiooémme keskiméiriin
kolmen vuoden tihtdimelld. Joka vuosi vaihtuu siis noin kol-
mannes yhtioisté ja joka neljannes 3-4 kappaletta. Normaa-
li salkun kiertonopeus on siis noin 60 %. Viimeisimméit kol-
me neljinnesti olemme pysyneet tissi tahdissa. Akilliset
merkinnit ja lunastukset aiheuttavat kuitenkin joskus ns. tar-
peetonta kaupankéyntii.

Miten voimme sitten ostaa osakkeita “enimmékseen yleistd
markkinatasoa edullisemmin’? Siksi, ettd keskitymme maa-
ilmanlaajuisesti niin kutsuttuihin erikoistilanteisiin. Etuja on
kahdenlaisia: arvostukset ndissé tilanteissa ovat edullisem-
pia jo sinédnsi ja toisaalta tuo erikoistilanteiden samankaltai-
suus salkunhallintaan mittakaavahyotya.

Haittapuolena on se, ettd erikoistilanteisiin saadaan riittd-
vin laaja kosketuspinta vain kun tarkastelualueeksi otetaan
koko maailma. Téstd seuraa tiettyjd aivan kidytdnnon rajoi-
tuksia, mutta myos riskit hajaantuvat siten melko hyvin.
Kidytdnnon rajoitukset auttavat tosin pitdméédn kierto-
nopeuden alhaisena, koska en yksinkertaisesti voi matkus-
taa koko aikaa.

Erikoistilanteille on tyypillistd korkea riskitaso. Uusissa
erikoistilanteissa voi volatiliteetti hyvinkin olla jopa 10-
20%:n luokkaa pidivissd. Paras suoja titd kohtaan on hyvi
hajautus.! Ja Phoenixilla on pelkén lukumiérin lisdksi mui-
takin hajautusperiaatteita.

Ensimmiinen néistd on aika. Yleensd volatiliteetti laskee,
kun aikaa kuluu erikoistilanteen laukaisseista tapahtumista.
Koska pyrimme pitdytyméin neljdssd uudessa tilanteessa per
vuosineljannes on kullakin yksittdiselld sijoituksella vain
rajoitettu vaikutus koko salkkuun.

Toinen hajautusperiaate on erikoistilanteen laatu. Pyrin pi-
tdmiin kutakuinkin tasapainossa erikoistilanteet, jotka joh-
tuvat eri syistéd kuten suhdanteista, yrityskaupoista, liiketoi-
minnan muutosprosesseista tai sisdisistd syistd (esim. kar-
keat virhearvioinnit ja petokset).

“Markkinasuosio” - tai sen puute - on myos tirked riski-
akseli. Siksi pyrin pitdiméin tasapainoa seki niin sanottujen
arvo- ettd kasvuyhtididen kesken, eri toimialoilla toimivien
sekd pien- ja suuryritysten vililld. Jos ei ole tarkkana, niin
Phoenixin salkkuun helposti kertyy liiaksi yrityksid niistd
kategorioista, joita markkinoiden yleinen suosio kohtelee
tietylld hetkelld kaltoin.

1 Noin muuten olen sitd mielti, ettd markkinat painottavat liikkaa
alhaista volatiliteettia ja siitd seuraa vain ylenméadraisid kuluja.

Vield muutama sana pienyrityksisté. Erityisesti niiden arvo
on noussut voimakkaasti kuluneen vuoden aikana. Pienyh-
tididen kurssikertoimethan ovat perinteisesti olleet suuryh-
tioitd korkeammat ja syyksi on nihty nopeampi kasvuvauh-
ti. Nyt ollaan jdlleen siind tilanteessa, vaikka suurimman osan
90-lukua pienyhtiot olivatkin néin tarkasteltuna markkinoi-
den epésuosiossa.

Koska erikoistilanteissa jo sindnsd on riskid, olen yrittinyt
vilttad riskitason lisddmisti pitimélld salkun pienyhtidpainon
kurissa. Peukalosdannoksi olen ottanut, ettd enintdéin 20 %
Phoenixin sijoituksista saa olla pienyhtiissd. Kédytdnnossi
olemme pysyneet ldhempéné 15 %, misti kaksi kolmannesta
muodostuu Digital Illusionista ja Intrum Justitiasta. Kaiken
kaikkiaan salkussa on viiden pienyhtion osakkeita ja ne ovat
kaikki pohjoismaisia. Néin ei vilttdmattd tule olemaan aina,
mutta aion kuitenkin olla erityisen varovainen pienyhtididen
suhteen.

Yhteenvetona voitaneen sanoa, ettd mallimme on toiminut
ensimmadisen vuotensa aikana tyydyttavalld tavalla. Tdytyy
kuitenkin muistaa, ettd kyseesséd on ollut vuosi, jonka aika-
nariskipreemiot ovat laskeneet. Tulossa on my0s aikoja, jol-
loin markkinat suhtautuvat riskiin varovaisemmin - ja erikois-
tilanteet ovat juuri sellaisia riskejé, joiden kohdalla edelly-
tetddn korkeampaa preemiota. Koska tydskentelemme
tavoitekurssien avulla seuraa siitd luonnollinen toimialojen
kierto salkussa, joka tarjoaa tietyn suojan juuri téillaisen ti-
lanteen varalle. Kun riskipreemio laskee ja jonkin yhtiom-
me kurssi nousee tavoitehintaan, joka on paétetty investointi-
vaiheessa tai paivitetty myohemmaén informaation perusteel-
la, myymme osakkeen ja vaihdamme toiseen
erikoistilanteeseen, jossa riskipreemio ja siten myos virhe-
marginaali on suurempi.

Kaiken kaikkiaan olen tyytyviinen salkkuumme kokonaisuu-
tena ja sithen, miten se on kdyttaytynyt vuoden aikana. Jos
yleiset osakkeiden arvostustasot eivét olisi niin korkeita, voisi
tulevaisuuteen suhtautua oikein luottavaisesti - kuuluisat vii-
meiset sanat, ehka?

/‘J/ ;‘—.- J / —

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson @seligson.fi

SUHDANTEET
26 %

SlSAISET SVVT
VRITYSKAUPPA

Phoenixin salkun jako eri syistd johtuviin erikoistilantei-
siin, maaliskuu 2004.

LIIKETOIMINNAN
MUODONMUUTOS
26 %



TAYSI VAPAUS!

KOLUMNI

SELIGSON & CO KANTA-ASIAKKAAN BONUKSILLA ETUJA KAIKKIALLA

Juuri piivéddkiddn ei mene ilman ettd joko oven tai tietoko-
neen postiluukusta tupsahtaa jonkinlaista sddstamisen ja
sijoittamisen palveluihin liittyvéd kytkykauppaa. Kuka tar-
joaa teatterikdyntid, kuka taas sijoittaja-asiakkaille edullista
hintaa Pietarin matkalle tai alennuksia autonvuokrauksesta.
Mitd tekemistd milldidn ndistd on sijoitusteni oletetun tuoton
kanssa?

Aivan oikein - ei mitédn. Sen sijaan yksi yhteinen tekija l0y-
tyy: tarjottavien sijoituspalveluiden kustannuksista ei puhu-
ta mitddn. Ja kun asiasta ottaa selvéd, ovat ko. palvelut poik-
keuksetta suhteellisen kalliisti hinnoiteltuja.

Sijoituspalveluiden kustannukset ovat asiakkaan saamasta
tuotosta pois. Mutta palveluja tarjoavat yritykset eldvét niil-
1. Siksi kotiin postitetut mainokset ja muut “juuri-sinulle-
premium-asiakkaamme” —tarjoukset kisittelevit yleensid
kaikkea muuta kuin sitd mikd on sijoittamisen kannalta olen-

naista. Alan ammattikielessi kuluneimpiin sanontoihin kuu-
luu, ettd ilmaisia lounaita ei ole — ja se pitdd paikkansa. Asi-
akas maksaa aina.

Entés nuo otsikossa luvatut Seligson & Co kanta-asiak-
kaan bonukset? Niiti ei ole — ja siind koko juju. Tarjoam-
me sen sijaan Suomen kustannustehokkaimman rahasto-
valikoiman, jonka avulla on helppo keskittyi sithen mikd on
olennaista: omista lihtokohdista tehdyn
allokaatiosuunnitelman tehokkaaseen toteuttamiseen ilman
yliméirdisid sijoittamisen tuottoa rasittavia kustannuksia.

Seligson & Co:n vakiasiakkaana siéstédd siten selvdd rahaa.

Ja sen voi kéyttdd ihan miten haluaa!

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

SELIGSON & CO:N INDEKSIRAHASTOILLA SELVAA SAASTOA

Seligson & Co

Keskiarvo' indeksirahastot Saasto
Suomalaiset osakkeet 1,6 % 0,252- 0,50 % 68-84 %
Eurooppalaiset osakkeet 1,4 % 0,5 % 63 %
Maailman osakkeet 1,6 % 0,6 % 62 %
Lyhyet korot 0,4 % 0,2 % 50 %
Pitkéat korot 0,5 % 0,3 % 44 %
Yrityslainat 0,7 % 0,35 % 46 %

Lahde: Sijoitusrahastoyhdistys / HEX Rahastoraportti 8/03

1

Keskiarvo on muiden kuin Seligson & Co:n indeksirahastojen
keskiarvo. Siinéd ei myoskiédn ole mukana rahastojen rahastoja,
joista on Rahastoraportissa ilmoitettu vain ns. allokaatiopalkkio,
ei siis kohderahastojen palkkioita.

0,25 % HEX 25 Indeksiosuusrahastossa. Indeksiosuuksien
sdilytykseen vaaditaan arvo-osuustili, joka on yleensd pankeilla
javilittdjilla maksullinen, mutta Arvopaperikeskuksessa yksityis-
sijoittajalle ilmainen. Lisdtietoja www.hex25.fi.

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ
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